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INTRODUZIONE ALLA TESI DI LAUREA 
 
L’elaborato, qui presentato, tratterà il fenomeno delle Special Purpose 
Acquisition Company (o, brevemente, SPAC), un innovativo strumento di 
investimento costituito per raccogliere  capitale  al  fine  di  portare  a  termine  
un’operazione  di acquisizione con una società preesistente. 
È un fenomeno attuale e quasi sconosciuto in Europa, diversamente dagli USA, 
dove ha iniziato a svilupparsi già dagli anni ottanta, presentando diversi e 
importanti mutamenti nel tempo. 
 
La tesi è stata strutturata nel modo seguente: 
 
 il primo capitolo tratterà le origini del fenomeno e i diversi sviluppi negli 
USA, in Europa ed in Italia, soffermandosi sulle differenze esistenti fra 
SPAC europee e statunitensi e sulle caratteristiche di quelle italiane; 
 
 nel secondo capitolo verrà esposto il funzionamento di tali soggetti e le 
fasi di vita che si troveranno ad affrontare, nonché gli attori che 
prenderanno parte a queste operazioni ed, infine, i benefici ed i lati 
negativi, economici o meno, di queste iniziative; 
 
 nel terzo ed ultimo capitolo verrà affrontato il confronto fra l’attività 
svolta dalle SPAC con quella di private equity, non solo per carpirne 
somiglianze e differenze, ma, in particolare, per capire in che modo le 
SPAC possono essere impiegate nel mondo del private equity, soprattutto 
in considerazione del fatto che, in Italia, tale settore risulta essere 
sottosviluppato e dell’impatto dell’emanazione della Direttiva 
2011/61/UE sui fondi non armonizzati, sul suddetto settore. 
 
6 
 
  
 
7 
 
 
 
 
CAPITOLO 1 
ORIGINI E SVILUPPO DELLE SPAC 
 
 
 
 
1.1 Negli USA 
 
La forma primaria delle odierne SPAC ha avuto origine negli Stati Uniti negli 
anni ’80, sotto il nome di Blank Check Company (BCC). Inizialmente, tale 
strumento di investimento veniva adoperato per compiere operazioni di 
manipolazione e abuso di mercato, anche se di piccolo importo. A causa di questi 
comportamenti finanziariamente scorretti, il legislatore statunitense è dovuto 
intervenire ponendo restrizioni alla diffusione di tale fenomeno. Nel 1990 il 
Congresso americano, tramite lo Stock Reform Act, demandò, quindi, alla 
Securities and Exchange Commission di identificare le misure restrittive per le 
Blank Check Company. Ciò avvenne con la Rule 419 del 1992. L’ambito di 
applicazione di questa norma è limitato soltanto alle BCC i cui titoli sono 
identificati come penny stock, ovvero titoli di basso valore/speculativi. Tali 
provvedimenti si sono resi necessari al fine tutelare maggiormente gli investitori, 
i quali, a seguito dei raggiri perpetrati in precedenza, avevano perso, fiducia nelle 
BCC. 
 
Con lo scopo di rinnovare la fiducia sugli investimenti compiuti dalle BCC, 
vennero alla luce, nei primi anni 2000, i primi esempi delle cosiddette BCC 
“ibride” o SPAC, il cui funzionamento sarà più approfonditamente analizzato nel 
capitolo successivo. Per raggiungere tale obiettivo, il fondatore di questo nuovo 
modello operativo, David Nussbaum, pensò, quindi, di creare una nuova forma di 
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BCC che non risultasse legata alle penny stock e, quindi, svincolata dalle 
precedenti esperienze di investimento. Oltre a questo, al fine di tutelare 
maggiormente gli investitori, operò nel rispetto delle misure cautelative previste 
dalla Rule 419.  
 
Le misure restrittive rispettate riguardano:  
 
 l’accantonamento in fondi fiduciari indisponibili delle risorse monetarie 
raccolte con l’IPO, al netto delle spese di funzionamento ordinarie, fino 
all’esecuzione della business combination; 
 il diritto di opposizione del singolo sottoscrittore, in sede di approvazione 
della proposta di business combination e il diritto di vedersi liquidata la 
propria quota di partecipazione. 
 
La prima SPAC lanciata sul mercato da David Nussbaum fu la NationsHealth  
Incorporation, nell’agosto del 2003. In seguito a questo rinnovamento, Nussbaum 
lanciò sul mercato tredici SPAC. Di queste, ben dodici completarono le 
acquisizioni con successo, confermandosi, quindi, come un modello finanziario 
valido e in grado di ristabilire la fiducia degli investitori. 
Per riscuotere maggior consenso tra il pubblico, questi primi esemplari di SPAC 
(ma anche la maggioranza di quelli moderni) vennero dotati di un management 
esperto in operazioni borsistiche e fu individuato, fin dalla costituzione, un 
settore o area geografica nei quali andare a scegliere la società target. 
Inizialmente questo strumento veniva adoperato soltanto per l’acquisizione di 
imprese di particolari settori, come quello bancario, marittimo, minerario, 
sanitario, tecnologico e del marketing. In funzione dei consensi ottenuti presso il 
pubblico degli investitori, le SPAC hanno attirato l’attenzione dell’industria del 
private equity, la quale le ha ritenute idonee per potersi sviluppare ulteriormente. 
L’impiego delle SPAC nel settore del private equity, ha permesso alle prime di 
ampliare il loro raggio di applicazione in qualsiasi settore industriale. 
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Dopo aver riacquistato la fiducia del mercato e aver destato il suo interesse, il 
numero di SPAC ha iniziato ad aumentare, fino a costituire circa il 25% delle 
IPO effettuate negli Stati Uniti. In questo periodo di sviluppo, il modello 
originario si è evoluto, dando origine a una nuova “generazione” di SPAC, quelle 
gestite da grandi gruppi finanziari e non da piccole banche d’investimento, come 
le precedenti. Proprio questi gradi gruppi industriali sono stati i promotori dello 
forte sviluppo delle SPAC, a partire dal 2007, spinti dalla possibilità di 
conseguire importanti profitti durante l’arco di vita della società. 
Un ulteriore sviluppo di tale fenomeno delle SPAC si è registrato quando molti 
mercati principali hanno aperto le porte della quotazione borsistica anche a tali 
soggetti. Infatti, fino ad allora esse erano costrette a quotarsi sui mercati Over-
The-Counter. Tale cambiamento è risultato essere la svolta più importante per 
quanto riguarda la trasparenza nei rapporti la SPAC e gli investitori, fornendo di 
fatto un’ ulteriore garanzia per i sottoscrittori. 
 
Ad oggi le SPAC, negli Stati Uniti, risultano essere un mezzo di sviluppo 
aziendale molto utilizzato. Negli anni, tali soggetti, si sono notevolmente 
sviluppati, distinguendosi oggi in due grandi categorie: le SPAC (in larga parte) 
che continuano a rispettare volontariamente le misure restrittive della Rule 419 e 
quelle che non le ottemperano. 
 
 
 
1.2  In Europa 
 
A differenza degli Stati Uniti, l’Europa ha conosciuto tale categoria di soggetti 
soltanto a partire dal ottobre del 2005, con la quotazione, sul London Stock 
Exchange AIM Market, della International Metal Enterprises Incorporated. 
Proprio per l’attualità del fenomeno nel nostro continente, non esiste un’ampia 
letteratura in merito. Per cui si dovrà fare prettamente riferimento alla letteratura 
d’oltreoceano, per l’analisi delle caratteristiche generali delle SPAC. Per questa 
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analisi ci si baserà su uno studio condotto dal Dipartimento di Finanza 
dell’Università di Francoforte, intitolatosi “Analyzing European SPACs” 1. Tale 
analisi è la prima ad occuparsi interamente di SPAC europee e prende in esame 
un campione di 11 SPAC fra quelle quotate tra l’ottobre del 2005 e il giugno 
2011.  L’obiettivo di tale analisi è quello di effettuare un confronto fra SPAC 
europee e statunitensi, al fine di determinarne le differenze e le similitudini. 
Tra il 2005 e il 2011, in Europa,  sono stati quotati 19 di questi soggetti: tredici 
sul London Stock Exchange, tre sull’Euronext, due sul Frankfurt Stock Exchange 
e uno su Borsa Italiana. 
In tale analisi non sono state ricomprese otto SPAC di quelle formate in tale 
orizzonte temporale. Le ragioni di tali esclusioni sono state dovute a una delle 
seguenti cause:  
 
 non avevano ancora provveduto ad approvare alcuna transazione, in 
quanto erano state costituite recentemente (tra queste anche l’unica 
italiana, la Italy1 Investment); 
 erano state liquidate; 
 per la carenza di dettagli sulla transazione da effettuare o effettuata; 
 a causa di una struttura diversa da quella tipica di tali soggetti, più 
precisamente non venivano riconosciuti i diritti di voto agli azionisti. 
 
Dopo aver selezionato gli elementi idonei del campione, si è, quindi provveduto 
ad analizzare le differenze fra il modello europeo di SPAC e quello americano.  
 
 
 
 
 
 
                                                 
1
 Elena Ignatyeva, Christian Rauch, Mark Wahrenburg; Analyzing European SPACs; 2012. 
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1.3 Le differenze fra SPAC europee e statunitensi 
 
 
1.3.1  Differenze in base ai dati di mercato 
 
L’analisi condotta sui dati di mercato, ha permesso di identificare le seguenti 
differenze: 
 
 nonostante il numero delle SPAC costituite sia nettamente inferiore a 
quello statunitense, quelle europee riescono a raccogliere un volume di 
fondi nettamente superiore alle compari, nonostante l’attualità di questo 
fenomeno in Europa. Infatti, secondo l’indagine, si può apprendere come 
le prime tre SPAC quotate in Europa abbiamo raccolto un ammontare 
medio di fondi pari a quasi 259 milioni di dollari, contro il massimo 
valore medio statunitense, pari a 226 milioni di dollari, registrato nel 
2008; 
 il mercato europeo delle SPAC presenta un andamento maggiormente 
volatile rispetto a quello concorrente, registrando volumi di risorse 
finanziarie accumulate che vanno da un minimo 130 di milioni di dollari 
nel 2007,  ad un massimo di 637 milioni di dollari nel 2008. Inoltre nel 
2009 non c’è stata alcuna emissione da parte di SPAC, sia dal lato 
europeo che da quello statunitense. La figura sottostante potrà meglio 
chiarire qual è stato l’andamento delle emissioni di tale tipologia di 
soggetto. 
 
Figura 1: sviluppo dell'attività (numero di soggetti e importo medio raccolto tramite le IPO) 
delle SPAC europee e statunitensi, dal 2003 al 2011. Gli importi sono al lordo delle imposte. 
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 i proventi, sono ammontati in media, nel periodo di analisi, a 305 milioni 
di dollari in Europa, superiori di circa 128 milioni di dollari rispetto a 
quella statunitensi. Di questi proventi europei, quasi la totalità di essi 
viene accorpata al conto vincolato, quota andata sempre crescendo al fine 
di compensare alla riduzione dei diritti a capo dei finanziatori. 
 per quanto riguarda, invece, la dimensione media della transazione, anche 
questa risulta essere maggiore di quella registrata negli USA, seppur 
lievemente: 
 nonostante quest’ultimo elemento, il rapporto medio fra profitti e 
dimensione della transazione è superiore negli USA, risultando dell’1,06 
per la quotazione delle SPAC in Europa e 2,38 per  quelle che si quotano 
negli Stati Uniti. Tale difformità è largamente dovuta alle differenze fra la 
strutturazione delle transazioni relative alle SPAC europee rispetto a 
quelle statunitensi. In particolare, ha una decisiva rilevanza la dimensione 
minima della richiesta dai rispettivi mercati finanziari relativamente alla 
transazione, per poterla eseguire, che risulta essere maggiore per i mercati 
finanziari statunitensi; 
 un’altra importante differenza, fra SPAC quotate negli Stati Uniti e SPAC 
europee, risiede nel valore minimo di mercato della società da acquisire, 
richiesto dai regolamenti di mercato. Per le SPAC statunitensi il valore 
della società target deve almeno essere pari all’ottanta per cento del fondo 
fiduciario posseduto. Tale ammontare viene richiesto al fine di assicurare 
agli investitori l’attuazione di una acquisizione “qualificata” e di 
determinare la fine del ciclo di vita finanziario della SPAC. In Europa, i 
regolamenti dei mercati finanziari permettono alle SPAC scegliere se 
concludere un’unica grande acquisizione o se compierne diverse e di più 
piccole dimensioni, arrivando comunque ad impiegare la maggioranza del 
fondo fiduciario detenuto. Quindi, è la soglia stabilita, per determinare se 
un’acquisizione è o meno qualificata, che costituisce la differenza fra le 
regolamentazioni; 
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 un’altra non trascurabile differenza sta nella possibilità, data dai 
regolamenti dei mercati, di stringere accordi con la società target già 
precedentemente all’IPO. Negli Stati Uniti, tale eventualità è 
assolutamente vietata, in quanto si vuole assicurare che l’accordo sia 
“blank”, in bianco. Ciò però non toglie loro l’opportunità di iniziare la 
ricerca dell’investimento migliore. In Europa, invece, si possono anche 
concludere accordi vincolati precedentemente all’IPO, salvo darne 
indicazione nel prospetto relativo all’offerta pubblica di acquisto. Questa 
impostazione rende l’intero processo più flessibile e più veloce, nel nostro 
continente. Ad esempio, la Viceroy Acquisition Corporation ha, infatti, 
potuto effettuare l’acquisizione della società target dopo soltanto 9 giorni 
dalla conclusione dell’offerta pubblica iniziale, avendo intrapreso 
l’accordo con la società già prima dell’IPO, 
 proprio per tale motivo, in Europa le acquisizioni vengono concluse in un 
lasso di tempo nettamente inferiore agli Stati Uniti. In media, in Europa 
l’annuncio della potenziale acquisizione della società target avviene dopo 
274 giorni dalla conclusione dell’offerta pubblica iniziale, dopo di che, la 
votazione da parte dell’assemblea avviene dopo 48 giorni e la transazione 
viene conclusa in 17 giorni. Di contro, negli USA le SPAC impiegano, 
mediamente, 378 giorni ad annunciare la potenziale acquisizione  ed 
ulteriori 264 giorni per portarla a compimento. 
 
 
1.3.2 Differenze nel movimenti del prezzo delle azioni 
 
Adesso trattiamo le differenze riscontrate fra il movimento del prezzo delle 
azioni delle SPAC in Europa e negli Stati Uniti. 
Innanzitutto, è importante prendere in considerazione che il prezzo delle azioni 
subirà rilevanti variazioni al verificarsi di importanti eventi societari, quali 
l’annuncio di una proposta di business combination, la votazione di quest’ultima 
all’assemblea degli azionisti e la conclusione dell’operazione.  L’individuazione 
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di questi tre momenti permette di definire tre periodi temporali in cui andare ad 
analizzare l’andamento del prezzo di mercato delle azioni: 
 
 No Target (NT): è il periodo in cui il management non ha ancora 
individuato la società target per la business combination, per cui inizia 
dalla conclusione dell’IPO fino a che il management non annuncia una 
possibile business combination; 
 Target Found (TF): in tal caso il management a precisamente determinato 
una target da acquisire, previo consenso degli azionisti. Il periodo 
considerato va dall’annuncio della possibile business combination fino 
alla votazione dell’assemblea degli azionisti a tale riguardo; 
 Acquisition Completed (AC): è il periodo di tempo successivo 
all’acquisizione che inizia dopo l’approvazione della business 
combinazion da parte dell’assemblea. 
 
Prima di procedere alla valutazione del movimento delle azioni, è importante 
definire il trust value per share, ovvero il valore del fondo fiduciario 
(comunemente detto trust nella letteratura anglosassone) sul totale delle azioni 
emesse. Tale valore può essere valutato in modi differenti. 
Un primo metodo prevede che il valore del trust (TV) sia pari al valore iniziale 
del fondo (TV0) incrementato degli interessi maturati sulle somme investite, da 
calcolarsi come differenza fra il valore del fondo prima dell’acquisizione (TVT) e 
il suo valore iniziale. In formula: 
 
TV = TV0 + (TVT - TV0) 
 
Per ottenere il trust value per share basterà dividere il valore del trust per il totale 
delle azioni emesse. 
Il secondo modo prevede che il trust value per share sia sempre pari al valore 
iniziale del trust suddiviso il totale delle azioni, in considerazione del fatto che è 
comune che il management utilizzi le somme a titolo di interesse per la copertura 
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delle spese ordinarie di gestione e che quindi queste non debbano essere 
considerate nel calcolo del valore del trust. 
Il terzo criterio, utilizzato per tale analisi, è un compromesso fra i due criteri 
suddetti. Infatti, secondo quest’ultima modalità, il valore del trust non è costante, 
ma è una combinazione lineare che varia nel tempo e che va dal valore iniziale 
del trust fino al valore che gli azionisti otterrebbero dalla società se fossero tutti 
contrari alla business combination (quindi si andrebbe in contro alla liquidazione 
della società), pari alle somme inizialmente investire, più gli interessi guadagnati 
e al netto delle spese occorse durante la gestione. In questo modo è possibile 
riuscire ad ottenere il valore del trust in un qualsiasi istante temporale di interesse, 
in funzione della linearità della relazione. In seguito, per ottenere il trust value 
per share basterà dividere il valore del trust per il totale delle azioni emesse. 
La determinazione di tale valore è essenziale, in quanto costituisce un importante 
riferimento su cui si basa il prezzo di mercato delle azioni.  
Infatti, per quanto riguarda il primo periodo, l’unica grandezza su cui basare 
l’analisi del valore delle azioni di una SPAC è appunto il valore del trust, in 
quanto né esistono dati storici sulla gestione di tale società, dato che le uniche 
operazioni compiute dalla SPAC, a seguito della conclusione dell’offerta 
pubblica iniziale, sono state il versamento dei fondi raccolti nel trust e 
l’investimento di tali somme in attività prive di rischio, né si possono avere 
opinioni in merito alla possibile target, dato che risulta ancora essere non nota. 
Per cui, almeno in teoria, il prezzo delle azioni, in tale periodo, non dovrebbe 
essere inferiore al suo trust value per share e né dovrebbe essere superiore al 
valore che l’azionista riceverebbe per ogni azione in suo possesso, se in votasse 
contro la proposta acquisizione o in caso di liquidazione della società. Per cui il 
prezzo di mercato delle azioni di una SPAC, in tale fase di vita, dovrebbe 
collocarsi in valori prossimi al trust value per share. 
Riferendosi, invece, al periodo Target Found, il prezzo di mercato dovrebbe, 
come nel caso precedente, non essere inferiore al trust value per share in quanto 
la quota pro-rata del fondo fiduciario è sempre garantita agli azionisti 
dissenzienti ed inoltre dovrebbe rispecchiare l’opinione degli investitori sulla 
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bontà della business combination proposta dal management o approvata 
dall’assemblea degli azionisti. Invero, se l’acquisizione proposta è suscettibile di 
creare valore per l’impresa, quantità di azioni domandata dal mercato aumenterà, 
così come il loro prezzo. Questo effetto andrà diluendosi all’avvicinarsi della 
data di approvazione della proposta da parte dell’assemblea e della data, quindi, 
in cui i warrant saranno esercitabili. Se, invece, la business combination proposta 
non è ritenuta capace di creare valore per l’impresa, il prezzo non scenderà 
comunque al di sotto del trust value per share, in quanto la quota pro-rata del 
fondo fiduciario è, come già detto, sempre garantita agli azionisti dissenzienti. 
Per ciò che concerne l’ultimo periodo di vita della SPAC, essendo avvenuta 
l’acquisizione/fusione con la target, le azioni della SPAC cesseranno di essere 
quotate, in quanto essa cesserà di esistere. 
Da quanto detto sopra, si evince che: 
 
 fintanto che le azioni della SPAC saranno quotate sul mercato, il trust 
value per share rappresenterà il limite inferiore del loro prezzo di 
mercato; 
 durante il periodo NT, il prezzo delle azioni sarà prossimo al loro trust 
value per share; 
 durante il periodo TF, il prezzo delle azioni sarà influenzato dall’opinione 
che il mercato ha formulato sulla possibile acquisizione, se tale giudizio è 
positivo. 
 
Adesso, che abbiamo definito, a livello teorico, come si dovrebbe comportare il 
prezzo di mercato delle azioni delle SPAC, durante le varie fasi di vita 
dell’impresa, possiamo testarle e andare a valutare cosa accade in pratica, in 
modo da poter effettuare un confronto e comprendere le dinamiche che 
intervengono nella determinazione di tale prezzo. 
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A questo scopo viene utilizzato un indice calcolato come seguente: 
 
premio medio giornaliero = 
Prezzo delle azioni
Trust value per share
100  
 
Tale tasso viene calcolato giornalmente per entrambi i periodi (No Target e 
Target Found) e ne viene calcolata la media, in funzione dei valori ottenuti, 
distinti in base al periodo. 
L’utilizzo del premio giornaliero permette, quindi, di valutare in quanta parte, il 
prezzo delle azioni, riprende il trust value per share. Questo mi permette, in 
seguito, di valutare il tasso di scarto medio giornaliero sul prezzo per periodo, 
facendo la differenza fra 100 e il premio medio giornaliero relativo al periodo di 
riferimento. Facendo ciò, trovo, di quanto si è discostato, in media, il prezzo 
giornaliero di mercato delle azioni della SPAC, rispetto al suo limite inferiore. 
In base a quanto dedotto dalle considerazioni precedenti, il prezzo non dovrebbe 
mai scendere al di sotto del trust value per share, per cui dovremmo attenderci 
che il tasso percentuale di sconto medio dovrebbe essere negativo, se non pari 
allo zero, per entrambi i periodi. 
A differenza di quanto detto sopra, l’indagine effettuata sul campione di SPAC 
europee mostra che il tasso medio di scarto sul trust value per share risulta essere, 
nel primo periodo (NT), del 3,50%. Di conseguenza la prima ipotesi teorica 
risulta violata. Tale risultato, risulta, comunque, in linea con le SPAC statunitensi, 
le quali mostrano uno scostamento medio leggermente maggiore alle europee 
(3,90%).  
Per quanto riguarda le spiegazioni plausibili a tale risultanza, queste fanno 
riferimento prettamente ad frizioni di mercato. In particolare Stefan Lewellen 
afferma che uno scostamento tale fra prezzo e trust value per share può essere 
dovuto a costi di transazione e di liquidità. Anche Donald Keim e Ananth 
Madhavan riscontano dei costi di apertura e chiusura della transazione che 
possono incidere dallo 1,00% al 2,50%. Inoltre, Tim Jekinson e Miguel Sousa, 
notano che i limitati volumi di scambio dei titoli SPAC, in tale periodo, 
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riducendo appunto la liquidità di tali titoli, riduce, di conseguenza, anche il loro 
prezzo. 
 
Nella seconda fase della vita della SPAC (TF), come osservato per la precedente,  
si può osservare come si abbia un positivo scarto medio del prezzo di mercato dei 
titoli in questione sul trust value per share, con la particolarità che risulta essere 
di dimensione nettamente inferiore al primo periodo, risultando dello 0,40%. 
Proprio per la sua poca rilevanza, si ritiene plausibile sia causato dall’influsso 
negativo dei costi di transazione. A differenza di quanto la media suggerisca, lo 
scarto, il giorno dell’annuncio della possibile business combination, e, quindi, 
all’inizio della fase in considerazione, risulta essere del 2,18%, calando poi, fino 
ad arrivare allo 0,40% il giorno della votazione dell’assemblea. Negli Stati Uniti, 
invece, lo scarto registrato dalle loro SPAC, al momento della votazione, è molto 
alto (14,00%). 
 
 
1.3.3 I rendimenti cumulati 
 
Un ulteriore aspetto da analizzare, riguardo all’evolversi nel tempo del prezzo 
delle azioni, è il loro rendimento cumulato.  
Il rendimento cumulato per il titolo i e per l’istante temporale t (CRi,t), si calcola 
come segue: 
 
CRi,t = 
i,t i,0
i,0
 P  P
0
P
1 0

  
 
Una volta ripetuto il calcolo di tale indice per tutte azioni delle SPAC del 
campione, per un determinato istante temporale, si potrà ricavare il rendimento 
cumulato medio in tal modo: 
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11
t
t 1
tCR 100
1
CR
1
 

 
 
Dove tCR  rappresenta, appunto, il rendimento cumulato medio all’istante t e 11 
sono le SPAC che compongono il campione. Tale indicatore viene calcolato sia 
per il periodo precedente l’annuncio di una possibile business combination, sia 
per il periodo successivo, relativo alla votazione. I risultati rinvenuti sono stati 
annualizzati, in modo da poter rendere l’unità temporale di riferimento uguale 
per tutti i titoli, in moda da poter essere correttamente confrontate le une con le 
altre. 
 
Relativamente alla prima fase, il rendimento cumulato medio è stato dello 0,90% 
e, quello annualizzato, dello 2,20%, attribuibile, probabilmente, agli interessi 
maturati sulle somme investite, dato che non sono state effettuate altre operazioni 
influenti sul prezzo delle azioni, tranne quella di impegnare le somme versate nel 
fondo fiduciario. Inoltre, la dimensione del rendimento è in linea con i possibili 
rendimenti dei titoli privi di rischio. In tale periodo, comunque, è stata registrata 
la presenza di SPAC in grado di realizzare rendimenti cumulati medi fortemente 
positivi o fortemente negativi. Ciò, in quanto, alcune SPAC hanno, 
probabilmente, concluso diverse piccole acquisizioni, invece di una di 
dimensioni maggiori, oppure hanno incontrato difficoltà durante la negoziazione 
delle azioni o durante la ricerca della possibile business combination. 
 
Ovviamente, i risultati della seconda fase sono più consistenti, dato l’annuncio di 
una possibile acquisizione. Il rendimento cumulato medio in tale fase è stato del 
2,70%, che dà un rendimento cumulato medio annualizzato del 44,50%. Le 
performance riportate dal campione europeo sono in linea con quelle riportate 
dalle SPAC statunitensi (rendimento cumulato medio 2,40% e annualizzato 
33,00%). Un dato importante, risultato dallo studio che è stato effettuato sul 
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campione europeo, è che nessuna SPAC in questa fase ha sperimentato 
rendimenti negativi.   
Dati gli alti scarti sui prezzi che le SPAC hanno registrato all’inizio di questa 
fase (come precedentemente riportato), queste alte rivalutazioni potrebbero 
essere il frutto di rivalutazioni effettuate dal mercato, visto, appunto, che i prezzi 
delle azioni erano sottovalutati, rispetto loro al trust value per share. Ma questa 
non è l’unica spiegazione plausibile.  
Un’altra probabile motivazione a tali alti rendimenti è quella dell’esistenza di 
un’opportunità di guadagno sulle azioni assimilabile all’arbitraggio. Infatti, 
considerando che il prezzo delle azioni è inferiore alla somma di denaro che 
l’azionista dissenziente intascherebbe per ogni azione, un investitore potrebbe 
acquistare l’azione quando è ancora sottovalutata, per poi richiedere e ottenere 
(tramite voto contrario all’acquisizione) la liquidazione della propria quota pro-
rata del fondo fiduciario, guadagnando sulla differenza, senza correre alcun 
rischio.  
Invece, una spiegazione poco plausibile con l’alto rendimento cumulato medio 
registrato in questa fase non è la rivalutazione del prezzo delle azioni in base alla 
positiva opinione del mercato riguardo la business combinazion proposta, in 
quanto, se fosse vero, il giudizio positivo genererebbe un prezzo delle azioni 
superire al relativo trust value per share. In realtà, come detto precedentemente, 
le due grandezze assumono valori quasi uguali.  
Anche le azioni compiute dal management incidono sul prezzo delle azioni. 
Difatti, è verosimile che il management abbia un notevole interesse affinché la 
business combination venga approvata dall’assemblea degli azionisti. Bisogna, 
infatti, tenere presente che, nell’ambito di tale votazione, lo sponsor, per la quota 
di capitale sottoscritto pre-IPO in sede di costituzione della SPAC, si impegna a 
votare in linea con la maggioranza dei soci. Diversamente, lo Sponsor per la 
quota di capitale acquisita post-IPO vota obbligatoriamente in modo favorevole 
alla business combination. Per assicurarsi, quindi, che l’approvazione della 
business combination proposta, il management può adottare la strategia di 
accaparrarsi tante azioni in circolazione quante quelle che possono permettergli 
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di influenzare positivamente il voto dell’assemblea. Dopo di che, se la proposta 
acquisizione è stata approvata, il management può rivendere su mercato le azioni, 
se, invece, la proposta è stata respinta e la SPAC liquidata, essi potranno ottenere 
la loro quota pro-rata del fondo fiduciario.  
In altri casi il management è costretto ad acquistare ampi blocchi di azioni a 
seguito del massiccio acquisto di azioni da parte di investitori molto aggressivi, 
come gli hedge fund, nel caso in cui questi minaccino di bloccare l’acquisizione 
proposta.  
Nella lista dei soggetti ai quali interessa che l’approvazione della business 
combination vada a buon fine, risulta anche la società target, per la quale, questa 
eventualità di Merger&Acquisition, rappresenta un possibile espediente per la 
quotazione. Inoltre, questa situazione permette agli azionisti della target, 
interessati a rimanere all’interno della proprietà della loro società dopo 
l’acquisizione, ad acquistare le azoni della SPAC prima della votazione, per 
assicurarsi la possibilità di rimanere all’interno azionariato della società risultante 
dopo la business combination. 
 
In contrasto rispetto alle due fasi precedenti, vi è la fase post-approvazione. 
Quest’ultima risulta essere caratterizzata da un rendimento cumulato medio dopo 
sei mesi del -9,10% e dopo 12 mesi risulta del -9,70%. Anche questo andamento 
negativo, così come quelli delle fasi precedenti, è in linea con i risultati empirici 
delle analisi sulle SPAC negli Stati Uniti, solo che le azioni SPAC europee 
riportano delle perdite in conto capitale che sono inferiori a quelle delle altre 
(oltre il -15,00%). I rendimenti cumulati medi negativi risultano essere il frutto di 
diversi fattori, di seguito elencati: 
 
 il fatto che i warrant diventano esercitabili, per cui questi ultimi si 
distaccano dall’azione e iniziano ad essere negoziati a parte; 
 i manager, che fino ad allora si vedevano  negato il diritto di voto, iniziano 
a vedersi riconosciuti i medesimi diritti degli altri azionisti; 
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 il pagamento di commissioni di sottoscrizione differite e dei riscatti dei 
soci dissenzienti. 
Quindi, i risultati negativi di questo periodo, non sono necessariamente dovuti ad 
acquisizioni ritenute distruttrici di valore per le SPAC, ma piuttosto dovute a 
fattori strutturali. Inoltre, Anh Tran ritiene che le SPAC, in realtà, sono in grado 
di concludere migliori acquisizioni rispetto ad altri eventuali pubblici acquirenti 
in quanto riescono ad ottenere uno sconto, sul prezzo di acquisizione, maggiore, 
in media, del 7,60% rispetto a questi ultimi. Si ritiene che una motivazione di 
fondo, legata al maggiore sconto, sia che le SPAC presentano una struttura 
societaria caratterizzata da investitori istituzionali indipendenti nel lungo periodo, 
come azionisti di rilievo. Un’altra spiegazione dell’ampio sconto sul prezzo è che 
regolano i loro impegni in contanti, dato che appunto i loro investimenti, fino a 
quel momento, sono stati caratterizzati da ampia liquidità. 
Una caratteristica interessante relativa alle SPAC europee è che le più piccole 
(caratterizzate da un volume di IPO inferiore a 250 milioni di Dollari) riportano 
performance significativamente migliori in tale periodo, rispetto alle grandi 
SPAC. Così, il rendimento medio cumulato delle sei SPAC più piccole è stato del 
-7,40% in sei mesi e del -3,40% nei dodici mesi successivi alla data di decisione, 
mentre le cinque maggiori SPAC hanno rispettivamente realizzato il -11,20% e il 
-22,90%. Questi risultati appaiono coerenti con le dichiarazioni fatte da David 
Miller, che sostiene che le SPACs di minori dimensioni tipicamente hanno delle 
performance migliori quelle più grandi. Inoltre, Milan Lakicevic e Mose 
Vulanovic trovano che la probabilità di completamento di una aggregazione 
aziendale è anche inversamente influenzato dalla dimensione della SPAC. 
 
 
1.3.4 I rendimenti anomali cumulati 
 
Un altro importante aspetto da analizzare è quello relativo ai rendimenti anomali 
cumulati. Questi sono relativi al prezzo delle azioni intorno ai due più importanti 
eventi nel ciclo di vita di una SPAC: 
 
23 
 
 l’annuncio della possibile target;  
 la votazione dell’assemblea dei soci.  
 
L’analisi viene condotta secondo il metodo statistico event study, il quale ha la 
finalità di valutare l'impatto di un avvenimento su una serie storica 
economica/finanziaria presa in considerazione, alla luce di previsioni teoriche. Il 
modello viene utilizzato per quantificare la reazione del mercato ai due eventi, 
valutata, ovviamente, in base alla variazione del prezzo (ovvero il rendimento 
delle azioni), per tutte le SPAC del campione.  
L’analisi verrà compiuta usando l’approccio two-step del metodo event study, 
ovvero usando il modello di mercato, il metodo mean adjusted return (metodo 
del rendimento medio ponderato o anche conosciuto come metodo comparison 
period return) e due periodi dell’evento (event period) relativi a ciascun 
avvenimento. Il primo arco temporale fa riferimento al giorno dell’avvenimento, 
il giorno precedente e il giorno successivo ad esso, mentre il secondo ha una 
durata di 15 giorni, distribuiti intorno alla data in cui l’evento ha avuto luogo. Da 
non confondere con i periodi dell’evento è il periodo di stima (estimation period) 
degli effetti degli eventi sui rendimenti relativi alle azioni delle SPAC. Il periodo 
di stima va dal giorno di conclusione dell’IPO fino al ventunesimo giorno 
precedente al primo avvenimento considerato: l’annuncio della possibile business 
combination. A causa del fatto che l’annuncio di una proposta di business 
combination può avvenire in un lasso di tempo variabile a seguito l’IPO, il 
periodo di stima differisce da una SPAC all’altra (vanno dai 31 giorni ai 327 
giorni). Invece, la standardizzazione del periodo di stima avrebbe comportato 
l'accorciamento dello stesso sino a divenire pari a quello più breve nel campione. 
Di conseguenza si sarebbe registrata un’inutile perdita di informazioni storiche 
sui rendimenti di quelle SPAC aventi un intervallo temporale, fra la conclusione 
dell’IPO e l’annuncio, superiore al periodo di stima standardizzato. L'intervallo 
di tempo tra il periodo dell’evento e quello di stima rappresenta un lasso di 
tempo di separazione necessario a garantire che i modelli storici dei prezzi non 
siano affetti dal primo evento attraverso possibili fughe di informazioni. 
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Dopo aver definito il periodo di stima, il modello di mercato e il modello del 
rendimento medio ponderato vengono stimati sui dati relativi a tale periodo, 
ottenendo le stime dei parametri per ciascuna impresa. La procedura consente di 
applicare un test statistico (in questo caso è un test t-student) per valutare in 
maniera rigorosa la significatività degli effetti osservati (in tal caso si vuol 
stabilire se l'effetto osservato è diverso da zero), dove l'effetto per ciascun evento 
è valutato tramite il rendimento anomalo cumulato per l’intero periodo 
considerato. 
Innanzitutto, vengono stimati i rendimenti anomali delle azioni, attraverso il 
mean adjusted return model, in questo modo: 
 
 i,t i,t mi ,ti
ˆˆAR R – R    
  
dove: 
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i,t
t (n 20)
i
R
R
n

 


 
 
in cui ARi,t è il rendimento anomalo per la SPAC i al tempo t, Ri,t è il rendimento 
delle azioni della SPAC i al tempo t, Ri è il rendimento medio dell’azione i e n 
sono il numero di giorni che compongono il periodo di stima per l’azione i. 
Il secondo passo dello studio consiste nello stimare il modello di mercato per 
ARi,t, mediante il metodo dei minimi quadrati. La formula sarà: 
 
 i,t i,t mi ,ti
ˆˆAR R – R    
 
dove ˆi  e 
ˆ
i  sono le stime OLS dei parametri del modello, stimati per tutti i titoli 
e Rm,t rappresenta il rendimento del portafoglio di mercato al tempo t. 
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Dopo di che, il passo successivo consiste nel valutare il rendimento anomalo 
cumulato (CARi,(t1;t2)) per ogni azione i al tempo t: 
 
CARi,(t1;t2) = 
t2
i,tt t1
AR
  
 
dove t1 e t2 rappresentano l’istante temporale in cui ha inizio e in cui ha fine il 
periodo dell’evento. Conoscendo i  rendimenti anomali cumulati per ogni azione 
i, si può calcolare il rendimento anomalo cumulato medio registrato fra t1 e t2, 
per le 10 SPAC che compongono campione (e non più 11, perché 
la  Viceroy Acquisition Corporation è stata eliminata dal campione per tale parte 
dello studio, in quanto ha presentato l'annuncio solo dopo 12 giorni dall'IPO), 
così: 
 
 
10
t1;t2 i,( t1;t2)
i 1
1
CAR CAR
10 
   
 
I risultati di tale procedura, per quanto concerne il primo avvenimento, indicano 
che il rendimento anomalo cumulato medio: 
 
 calcolato usando il modello di mercato, è dello 1,10%, considerando il 
periodo evento di 3 giorni e dello 0,90%, considerando il periodo di 15 
giorni; 
 calcolato usando il modello dei rendimenti medi ponderati, è dello 1,20%, 
considerando il periodo evento di 3 giorni e dello 1,00%, considerando il 
periodo di 15 giorni. 
 
Si può notare, appunto, come siano più robusti i rendimenti anormali cumulati tra 
il giorno prima e il giorno dopo l’annuncio, rispetto ai risultati riportati dalle 
azioni delle SPAC a partite da una settimana prima dell’accadimento a una 
settimana dopo.  
 
26 
 
Se il mercato si aspetta che l'acquisizione genererà rendimenti positivi per 
l’impresa, i rendimenti anomali cumulati medi dovrebbero essere positivi in 
prossimità della data dell'annuncio e della votazione. Questa osservazione 
implica che i rendimenti anomali positivi al momento dell’annuncio possano, 
invece, essere interpretati come una reazione dovuta alla valutazione del progetto 
di acquisizione. Anche questi risultati sono in linea con i risultati delle analisi 
compiute sulle SPAC statunitensi. 
 
Per quanto concerne, invece, il primo avvenimento, il rendimento anomalo 
cumulato medio: 
 
 calcolato usando il modello di mercato, è dello 0,20%, considerando il 
periodo evento di 3 giorni e dello -0,10%, considerando il periodo di 15 
giorni; 
 calcolato usando il modello dei rendimenti medi ponderati, è dello 0,20%, 
considerando il periodo evento di 3 giorni e dello -0,25%, considerando il 
periodo di 15 giorni. 
 
Anche in questo caso, i rendimenti anormali cumulati relativi all’intervallo 
temporale di tre giorni sono più robusti dei risultati riportati dalle azioni delle 
SPAC durante l’intervallo di quindici giorni.  
A seguito dello studio svolto sul campione di SPAC europee, si potrà osservare 
come i risultati ad esso relativi siano in linea con i dati ottenuti tramite le analisi 
compiute sulle SPAC statunitensi. I risultati dell’analisi, inoltre, sono in linea con 
le positive prestazioni delle azioni delle SPAC nella seconda fase di vita della 
società e lo scarso rendimento delle azioni dopo la conclusione della transazione. 
Le reazioni quasi neutre, vicino alla data di votazione, possono essere spiegate 
dal trust value per share, il quale non fa cadere il prezzo delle azioni, segnalando 
una potenziale distruzione (o diluizione) di valore dell’operazione. Tuttavia, 
nell'interpretazione di questi risultati bisogna notare che tutti i rendimenti 
anomali, sono statisticamente insignificanti, in base ai risultati del test t-student. 
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Quindi, anche se i rendimenti potrebbero essere leggermente positivi o negativi, 
non sono abbastanza robusti per la nostra analisi, in quanto non sono 
significativamente diversi da zero. 
 
 
1.3.5 Conclusioni 
 
Riassumendo, le SPAC europee: 
 
 tendono a realizzare delle IPO maggiori e a compiere business 
combination di maggiori dimensioni rispetto alle statunitensi; 
 sono più flessibili delle altre, grazie alla minore rigidità della normativa 
europea dei mercati finanziari; 
 alcune delle più recenti hanno iniziato a eliminare i diritti di voto degli 
azionisti riguardo la business combination e ad aumentare le soglie di 
rigetto, non solo al fine di favorirne l’approvazione, ma anche al fine di 
fronteggiare pratiche aggressive da parte di investitori istituzionali. 
Bilanciano tali squilibri l’aumento dell’ammontare del fondo fiduciario e 
dei diritti di recesso; 
 per quanto riguarda gli andamenti dei rendimenti delle azioni delle SPAC: 
- durante il periodo pre-annuncio della possibile business 
combination, questi risultano avere delle affinità con i titoli risk-
free, guadagnando un rendimento cumulato medio del 2,20%; 
- durante il periodo target found, realizzano risultati fortemente 
positivi, ma non per forza causati dalla bontà della possibile 
acquisizione; 
- nel periodo successivo, invece, si registrano perdite consistenti 
dovute a forti effetti di diluizione del prezzo, ancora una volta, non 
necessariamente legati alla bontà della possibile acquisizione; 
- le SPAC di minore dimensione presentano performance migliori di 
quelle di maggiore dimensione; 
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- la complessiva performance media di tali SPAC appare migliore 
delle SPAC quotate negli Stati Uniti; 
- per quanto riguarda i rendimenti anormali implicano una reazione 
positiva del mercato riguardo l’annuncio e una quasi assenza di 
reattività al momento della votazione. Tuttavia, questa reazione 
positiva del mercato all'annuncio può essere semplicemente una 
risposta alle prestazioni tipiche della SPAC nel periodo compreso 
tra le date di annuncio e di voto e non necessariamente la 
valutazione del progetto di acquisizione; 
 
Risulta utile sottolineare come i risultati descritti sono basati sull'analisi di un 
campione molto piccolo di dati in quanto vi sono solo poche SPAC quotate in 
Europa. Le SPAC sono ancora un fenomeno nuovo e un'attività in rapida 
evoluzione, tuttavia le previsioni sul loro possibile sviluppo sono complicate 
dalle turbolenze finanziarie in corso, avendo sofferto, a livello globale, nel 
biennio 2008/2009. Nonostante questo, mercati volatili e mercati delle IPO 
stagnanti, possono spingere aziende di medie dimensioni, propense alla 
quotazione, verso le SPAC. Inoltre, l’instabilità monetaria e la mancanza di 
opportunità di investimento a basso rischio, causati dalla crisi del debito sovrano 
europeo, potrebbe causare l'aumento di attività degli investitori nel Settore SPAC. 
Uno dei probabili scenari vede l'evoluzione delle SPAC europee verso il pubblico 
private equity.  
 
 
 
1.4 In Italia 
 
Nel nostro Paese, il fenomeno delle SPAC è sorto in anni più recenti rispetto 
all’Europa. L’ammissione alla quotazione delle SPAC su Borsa Italiana è iniziata 
con l’ammissione di tali soggetti, nel febbraio 2009, sul mercato AIM Italia e 
successivamente, nel maggio 2010, sul segmento MIV. La prima SPAC in Italia 
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è stata Italy 1 Investment, costituita nell’agosto del 2010, da un gruppo di 
manager formato da soggetti noti in ambito finanziario, tra cui i più importanti 
sono: 
 
 Vito Gamberale, amministratore delegato di Fondi Italiani per le 
Infrastrutture SGR S.p.A. e di Autostrade S.p.A., nel ruolo di presidente di 
Italy 1 Investment; 
 Roland Berger,  imprenditore  di  successo  e  fondatore  e  presidente  
onorario  di Roland  Berger Strategy  Consultants e anche membro della 
Germany 1 Acquisition;   
 Carlo  Mammola,  amministratore delegato di Italy1 e con oltre 20 anni di 
esperienza nel mondo del private equity;  
 Giovanni Revoltella, partner di Argan Capital ed ex componente della 
divisione investment banking di Lehman Brothers;  
 Florian Lahnstein, socio  fondatore  di  BLM  e  manager  con  provata  
esperienza  nel  mondo finanziario, specialmente per quanto concerne la 
finanza straordinaria. 
 
Nonostante, Italy 1 Investment, sia riconosciuta come la prima SPAC in Italia, 
non si può dire che sia, effettivamente, la prima la prima SPAC italiana. Infatti 
Italy 1 Investment è stata costituita nella forma di société anonyme, secondo la 
normativa lussemburghese. In effetti, tale veste giuridica lussemburghese, 
individua e regola quelle società che intendono acquisire un’altra società o 
un’attività attraverso fusioni, permuta o acquisto di partecipazioni, acquisizione  
di  asset,  riorganizzazioni  o  operazioni  analoghe  (business combination) .  
La  scelta  di costituirsi come  société anonyme è stata dettata dal fatto che questa 
tipologia di società, per come è definita dalla relativa regolamentazione, a  livello  
pratico,  si  configura come  una  SPAC. 
Infatti, in comune con le SPAC, ha:  
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 l’obiettivo di  raccogliere capitali sui mercati finanziari tramite un’IPO,  
per poter effettuare una business combination;  
 il  deposito  in  un  fondo  indisponibile  dei  capitali  raccolti  tramite 
l’IPO;  
 il  completamento  dell’acquisizione  entro  il  termine  di  24  mesi; 
 la prescrizione  che l’acquisizione  debba  riguardare  almeno il 50% del  
capitale  raccolto  per  poter  considerare  esaurito  la  scopo  della società; 
 la possibilità per gli azionisti che in assemblea abbiano manifestato voto 
contrario all’acquisizione, di ottenere la liquidazione pro rata 
dell’investimento; 
 l’impossibilità di procedere al completamento dell’acquisizione nel caso 
in cui una percentuale  degli azionisti  superiore  al 35%  abbia espresso 
voto negativo riguardo alla suddetta. 
 
Successivamente alla costituzione, Italy1 Investment ha presentato la domanda di 
ammissione alla quotazione presso Borsa Italiana nel Segmento Professionale del 
Mercato Telematico degli Investment Vehicles (MIV). Il 27 dicembre 2010, Italy 
1 Investment è stata la prima SPAC a quotarsi sui mercati finanziari nazionali. La 
società è riuscita a concludere con successo, un mese più tardi, un’IPO di 150 
milioni di Euro, che la colloca fra le piccole SPAC (in quanto l’ammontare di 
fondi raccolti con l’IPO è inferiore a 250 milioni di Dollari). 
 
Italy 1 Investment si poneva l’obiettivo di concludere una business combination 
con una società  di  medie  dimensioni,  prevalentemente operativa in Italia. 
Dopo numerose ricerche, terminate a marzo del 2012, Italy 1 Investment stipula 
un accordo di fusione con IVS  Group  Holding  S.p.A.,  azienda  leader  nella  
ristorazione  italiana. 
La successiva assemblea ha approvato la business combination. Così, il 16 
maggio 2012, è avvenuta la fusione delle due società, mediante incorporazione, 
ovvero tramite il trasferimento delle attività e delle passività di IVS Group  
Holding  S.p.A. alla SPAC. 
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La società risultante da tale operazione, la IVS Group, è stata immediatamente 
ammessa alla quotazione su Borsa Italiana, nel segmento MTA, per mezzo della 
precedente IPO di Italy 1 Investment. 
 
Dopo Italy 1 Investment, in Italia sono state quotate altre 4 SPAC:  
 
1° la seconda SPAC in Italia è stata Made in Italy 1 S.p.A.. Questa si è 
quotata a giugno 2011 sul mercato AIM di Borsa Italiana , concludendo 
un’IPO di 50 milioni di Euro. Successivamente, ad inizio 2013 ha 
realizzato una fusione con SeSa S.p.A., una società operante nella 
distribuzione di soluzioni per l’Information Tecnology per il segmento 
business,  da  cui ha  preso  il  nome la SPAC, in seguito alla fusione.  
Attualmente la nuova SeSa S.p.A. è quotata sul segmento MTA di Borsa 
Italiana. Made in Italy 1 è la prima SPAC di diritto italiano, dato che la 
precedente è stata costituita sotto la normativa lussemburghese; 
2° la terza SPAC in Italia, e la seconda SPAC italiana è stata Industrial 
Stars of Italy S.p.A., costituitasi verso la metà del 2013. Questa si è 
quotata il 23 luglio 2013 sul mercato AIM di Borsa Italiana , 
concludendo un’IPO di 50 milioni di Euro. Non è ancora stata 
individuata una possibile business combination e questo dovrà avvenire 
entro il mese di luglio del 2015, pena la liquidazione della società.  
La Società intende effettuare la ricerca della società target 
principalmente nei seguenti ambiti
2
: 
o società a controllo familiare, intenzionate ad accedere rapidamente 
alla quotazione ed i cui azionisti siano disponibili ad accettare una 
parziale diluizione della propria partecipazione a fronte 
dell’immissione delle risorse finanziarie della Società con 
l’obiettivo di finanziare un piano di sviluppo; 
o società partecipate da fondi di private equity impossibilitati, o 
comunque non interessati, ad immettervi ulteriori capitali di rischio 
                                                 
2
 http://www.indstars.it/it/pages/politica-di-investimento. 
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per finanziarne lo sviluppo e per i quali la quotazione può 
rappresentare a tempo debito una buona opportunità di exit; 
o società considerate non più strategiche da gruppi italiani o 
multinazionali di controllo a seguito di riorganizzazioni o 
mutamenti strategici dai relativi azionisti di controllo, perché 
interessati, ad esempio, a concentrare le proprie risorse finanziarie 
e l’attività del management sul core business; 
3° la quarta SPAC quotata nel nostro Paese è stata Space S.p.A., costituitasi 
nell’ottobre del 2013. Questa SPAC ha la caratteristica principale di 
essere stata la prima SPAC di diritto italiano a costituirsi sotto forma di 
Special Investment Vehicle (SIV), le cui azioni sono ammesse a 
quotazione sull’apposito Mercato Telematico degli Investment Vehicle 
(MIV) di Borsa Italiana S.p.A. 
Space S.p.A. si è quotata il 18 dicembre 2013 sul mercato MIV di Borsa 
Italiana, concludendo un’IPO di 130 milioni di Euro.  
Non è ancora stata individuata una possibile business combination e 
questo dovrà avvenire entro il mese di dicembre del 2015, pena la 
liquidazione della società. La Società intende privilegiare la ricerca e la 
selezione del Target nei tre seguenti segmenti di mercato
3
: 
o aziende a controllo familiare; 
o aziende appartenenti a portafogli dei fondi di private equity; 
o aziende appartenenti a gruppi multinazionali; 
4° la quinta ed ultima SPAC, per ora, a quotarsi è stata GreenItaly, 
costituitasi verso novembre 2013. Questa si è quotata a dicembre 2013 
sul mercato AIM di Borsa Italiana , concludendo un’IPO di 35 milioni di 
Euro. 
Il management non ha ancora individuato una possibile business 
combination e questo dovrà avvenire entro il mese di luglio del 2015, 
pena la liquidazione della società. 
                                                 
3
 http://www.space-spa.com/static/upload/pol/politica-di-investimento-.pdf 
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GreenItaly1 è la prima SPAC italiana specializzata nella green economy 
italiana. Infatti, la Società intende privilegiare la ricerca e la selezione 
della società Target verso società italiane di medie dimensioni, non 
quotate, ad alto potenziale di crescita operanti, sia a livello nazionale sia 
internazionale, nel settore della green economy. La target sarà 
identificata nell’ambito del database di VedoGreen che costituisce la 
prima e più completa mappatura del settore in Italia con oltre 3.000 
aziende della green economy, semplificando la fase di ricerca
4
. 
 
Nel nostro paese il fenomeno delle SPAC rimane un fenomeno nuovo e ancora 
poco sviluppato. In generale, però, questo strumento possiede ampie potenzialità 
e versatilità, per favorire e facilitare la quotazione sui mercati dei capitali di 
imprese con alte potenzialità e desiderio di accrescersi. Date queste proprietà, si 
auspica, per gli anni a venire, un maggiore impiego di tale strumento per la 
quotazione, data la ostica questione relativa alla quotazione delle imprese in 
Italia. Infatti, il numero di società che si quotano in Borsa è inferiore rispetto a 
quello dimolti paesi europei soprattutto con riferimento alle piccole e medie 
imprese. Queste ultime, caratterizzate da un’imprenditoria familiare, sono  
solitamente restie ad aprire il capitale ad investitori terzi, subordinando la 
crescita aziendale alla disponibilità delle risorse finanziarie necessarie per la sua 
realizzazione. 
 
Siamo convinti che l’accesso al mercato dei capitali tramite la quotazione in 
Borsa sia uno strumento importante per tutte quelle imprese che desiderano  
confrontarsi in scenari competitivi sempre più complessi che richiedono visione 
strategica, piani industriali solidi e importanti capitali per realizzarli. 
Alcuni dati che supportano tale affermazione:  
 
                                                 
4
 http://www.vedogreen.it/spac/11088/green-italy-1/ 
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 le imprese quotate sono caratterizzate da elevati tassi di sviluppo che la 
quotazione aiuta a mantenere nel tempo: il fatturato cresce pre-quotazione 
del 22% annuo e del 18% dopo, a fronte di un dato medio del 7%;  
 4 imprese su 5 dichiarano che senza la quotazione il tasso di sviluppo 
aziendale sarebbe stato inferiore;  
 il 40% delle risorse raccolte in sede di Initial Public Offering sono 
destinate all’attività di crescita per linee esterne: il 70% delle imprese 
effettua almeno un’acquisizione e mediamente si osservano, post-
quotazione, 4 acquisizioni per impresa;  
 in  corrispondenza  dell’accesso  al  mercato  azionario  le  imprese  
effettuano  significativi  investimenti:  il  tasso  di investimento annuo 
passa dal 15% pre-quotazione al 23% negli anni successivi. 
 
I dati empirici dimostrano che: 
 
 in  Italia  sono  quotate  oltre  300  società  nazionali;  sebbene  il  trend  di  
lungo  termine  evidenzi  una  crescita,  il  loro numero è pari a circa la 
metà di quelle quotate sia in Germania che in Francia e circa un settimo di 
quelle nel Regno Unito; 
 il minor numero di società quotate si concentra nel segmento delle 
imprese di piccola capitalizzazione che in Italia rappresentano circa il 20% 
delle società quotate (una percentuale pari a circa la metà di quelle 
francesi e un terzo di quelle sia tedesche che inglesi) 
 
Le imprese estere che competono tutti i giorni sul mercato sfruttano il canale 
della borsa per attrarre risorse finanziarie e hanno la possibilità di ambire a 
crescite più sostanziali, sia organiche che per linee esterne. Anche gli investitori 
italiani (istituzionali e non), a cui è di fatto limitata la possibilità di investire e 
sostenere le PMI del proprio territorio, in quanto non quotate, sostengono la 
crescita competitiva delle imprese estere.  
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Siamo  consapevoli  che  la  decisione  di  quotarsi  rimane  una  scelta  difficile,  
che ha importanti implicazioni sia  per  gli azionisti che per tutta l’organizzazione 
aziendale e che deve maturare in un contesto di serenità e ampia condivisione 
degli obiettivi aziendali da parte degli azionisti dell’azienda. Tale via, però, 
rappresenta una scelta obbligata per essere competitivi  sul mercato globale. 
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CAPITOLO 2 
Special Purpose Acquisition Company 
 
 
 
 
2.1  Introduzione 
 
Per Special Purpose Acquisition Company (o, in forma abbreviata SPAC) si 
intende una società che raccoglie risorse finanziarie mediante un’IPO, al fine di 
integrarsi, tramite acquisizione o fusione (business combination), con una società 
operativa target, portandola, pertanto, indirettamente alla quotazione su un 
mercato azionario
5
. In altre parole, tali società vengono costituite con il primario 
obiettivo di acquisire un’altra impresa. Il denaro, necessario per effettuare tale 
operazione, viene raccolto tramite un’offerta pubblica iniziale. 
 
Una delle peculiarità di tale strumento, che le ha valso il nome di Blank Check 
Company (ovvero assegno in bianco), è che la società target non è identificata 
specificatamente né al momento della costituzione, né al momento dell’IPO. A 
causa del tempo necessario al management per ricercare ed individuare 
un’idonea società target nella quale investire, quest’ultima verrà determinata 
soltanto in seguito ad una lunga fase di ricerca e di studio, che, in genere, va oltre 
il lasso di tempo intercorrente fra la costituzione e l’IPO. I sottoscrittori, che sono 
interessati a partecipare nella SPAC, a causa dei suddetti prolungati tempi di 
ricerca, potranno, comunque, trovare le informazioni riguardo le linee guida che 
verranno rispettate dal management nella scelta della società target, all’interno 
del prospetto informativo pubblicato, in relazione alla futura IPO. Queste linee 
                                                 
5
 Cfr. Carlotti Matteo; Tecniche di Private Equity – III edizione; 2012; pag. 29. 
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giuda indicano l’industria o settore in cui la società target dovrà operare ed altre 
particolari caratteristiche ricercate in tale società. In alcuni casi, però, la SPAC 
nasce come generalista, ovvero, il management, nel prospetto informativo non 
individua alcuna caratteristica che la futura target dovrà rispettare. In tal caso, 
nonostante la SPAC sia generalista, comunque, il management prevedrà uno o 
più settori esclusi dall’indagine. Tale scelta risulta essere conveniente per la 
società, in quanto valutare l’investimento che la SPAC potrebbe compiere, 
potrebbe risultare arduo per l’investitore che si trova dinanzi una SPAC di questo 
tipo, scoraggiando gli investimenti degli eventuali interessati. 
 
 
2.2 Il funzionamento delle SPAC 
 
In primo luogo, risulta doveroso ricordare che, dal punto di vista giuridico, le 
SPAC si possono manifestare sotto diverse conformazioni, che risultano poter 
essere differenti in base alla giurisdizione valente nel loro Paese d’origine. A 
prescindere dalle forme tecnico-giuridiche tramite le quali le SPAC si 
concretizzano, è possibile individuare dei comuni meccanismi di funzionamento. 
L’analisi di questi meccanismi può essere scissa in base alla fase della vita che 
una SPAC si trova ad affrontare. Questa analisi non tratterà le eventuali 
procedure che le SPAC devono eseguire durante tali fasi, in quanto è un’analisi 
generale, che, quindi, vuole astrarre da eventuali considerazioni legate alla 
giurisdizione alla quale deve sottostare una di queste società in Italia. 
 
Durante la propria vita, una SPAC attraversa diverse fasi: 
 
1. la costituzione; 
2. la quotazione; 
3. la creazione del fondo fiduciario vincolato; 
4. la ricerca della target e l’annuncio di una possibile business combination; 
5. l’acquisizione della target o la liquidazione. 
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2.2.1 La costituzione 
 
La SPAC viene costituita da un gruppo di soggetti, chiamati promotori (sponsor, 
o management team, o semplicemente fondatori). 
Tali soggetti hanno, dunque, il compito di promuovere e amministrare la società 
costituita. Il ruolo dei promotori e la loro credibilità sono importanti per il 
successo della SPAC, sia in sede di quotazione, che in sede di approvazione della 
business combination. Proprio per questo, in genere, i promotori sono soggetti 
preparati, che possiedono buone credenziali, magari già operanti nel settore del 
private equity o degli hedge fund. 
In sede di costituzione della SPAC, gli sponsor sono chiamati a versare tutte le 
somme per formare il capitale sociale iniziale. Tali somme vanno a copertura 
delle spese di funzionamento e, pertanto, in caso di insuccesso dell’iniziativa, 
non potranno essere recuperate dai promotori. 
 
Successivamente all’offerta pubblica iniziale, il valore delle azioni sottoscritte 
complessivamente dai fondatori, costituirà circa il 20% delle azioni totali. Le 
azioni da offrire, in occasione dell’IPO, verranno reperite grazie ad un aumento 
di capitale, il cui ammontare garantirà al management di mantenere una 
partecipazione nella società, mediamente, del 20%. Le azioni che i promotori 
sottoscrivono ( il cui complesso prende il nome di sponsor equity), comporta loro 
un esborso nettamente inferiore a quello che dovranno sostenere gli investitori in 
sede di IPO. Ciò è dovuto al fatto che il valore nominale delle azioni, rappresenta 
soltanto una minima parte del prezzo a cui poi, queste ultime, saranno offerte, in 
occasione dell’offerta pubblica iniziale. 
 
Ad ogni modo, le azioni sottoscritte dai promotori (dette sponsor equity) sono 
diverse dalle azioni ordinarie offerte al pubblico, in quanto, non presentano il 
diritto di voto in assemblea e in caso di liquidazione, i componenti del 
management non si vedono restituite le somme investite per la costituzione. È, 
comunque, garantita un’importante partecipazione nella società risultante 
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dall’integrazione con la target. Le limitazioni suddette vengono introdotte a 
tutela degli investitori e per incentivare il management a svolgere in maniera 
corretta la propria mansione, consistente nel gestire in modo appropriato i fondi 
ricevuti, effettuando, quindi, un adeguato investimento di tali somme in una 
target adeguata. Altri metodi per tutelare gli investitori da comportamenti 
scorretti del management sono rappresentati dai meccanismi di mitigazione. 
Questi meccanismi vengono adottati quando i promotori, oltre a svolgere la 
mansione di manager della SPAC, svolgono anche altre attività che possono far 
insorgere conflitti di interesse con quelli della società. Questi meccanismi sono 
costituiti principalmente da particolari diritti riconosciuti agli shareholders, che 
si espletano in una sorta di diritti di prelazione sulle migliori opportunità di 
investimento presentatesi all’esame del management.  
 
È di rilevante importanza precisare che, l’investimento iniziale degli sponsor 
implica soltanto l’acquisto delle azioni. A differenza degli investitori che, in sede 
di IPO, acquistano delle unit formate da azioni e warrant, i fondatori, nella fase 
in esame, sottoscrivono solo azioni, in quanto essi vanno a costituire il capitale 
sociale iniziale e i warrant verranno emessi soltanto in seguito. Per cui, se i 
fondatori sono interessati a possedere dei warrant sulle azioni della SPAC, essi 
dovranno acquistarli in sede di IPO, o successivamente. Il complesso dei warrant 
acquistati dai promotori prendono il nome di sponsor warrant. Inoltre, per 
quanto riguarda le unit in circolazione, non è proibito ai promotori di acquistarle 
al momento dell’IPO, o successivamente. Per quanto riguarda le azioni contenute 
in queste unit, i promotori non incontrano limitazioni nei diritti riportate in 
precedenza. L’insieme delle unit acquistate dagli sponsor prendono il nome di 
sponsor co-investment. 
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2.2.2 La quotazione 
 
Successivamente alla costituzione della società, il management provvede 
predisporre il tutto per la quotazione della società. Tale fase è estremamente 
importante nella vita di una SPAC, in quanto, tramite l’offerta pubblica iniziale, 
il management acquisisce le risorse necessarie per compiere, successivamente, la 
business combination con la società target. Il processo di ammissione della 
SPAC alla quotazione richiede un periodo di tempo che va dai 2 ai 4 mesi, 
successivamente alla costituzione. La predisposizione di tutti i documenti e la 
procedura di ammissione alla quotazione di una SPAC, sul mercato 
regolamentato, è più veloce e snella rispetto a quella che una comune società,  
interessata a quotarsi, dovrebbe eseguire (che invece risulta avere una durata che 
va dai 4 ai 6 mesi). Il motivo per il quale il processo di quotazione è più celere, è 
dovuto al fatto che la SPAC, dal momento della sua costituzione, non ha 
compiuto altra operazione di gestione, per cui non ha né bilanci, né business plan 
da presentare all’analisi dell’organo competente per l’ammissione alla 
quotazione su quello specifico mercato. In caso di intenzione/interesse alla 
quotazione su Borsa Italiana, tale organo è la CONSOB. 
 
La SPAC può liberamente scegliere su quale mercato quotarsi, su uno nazionale, 
o su uno straniero, o su entrambi. Oltre ha quotarsi su un mercato regolamentato 
può eventualmente quotarsi anche su un mercato Over-the-Counter (OTC). 
Attualmente, però, a livello internazionale, non tutti i mercati ammettono la 
quotazione delle SPAC. Su Borsa Italiana, ad esempio, si possono quotare su 
l’AIM e sul MIV. 
 
Generalmente, prima di presentare la domanda di quotazione al mercato prescelto, 
la SPAC dovrà effettuare dei passi intermedi: 
 
1° deliberare l’aumento di capitale al fine di emettere il circolante e i warrant 
collegati alle azioni; 
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2° predisporre il prospetto illustrativo per il collocamento dei titoli; 
3° nominare gli advisor finanziari; 
4° nominare gli advisor legali; 
5° nominare lo sponsor (da non confondere con i fondatori della società), 
chiamato anche sindacato di collocamento, o underwriters, ovvero 
l’intermediario a cui spetta il compito di accompagnare la società 
emittente nell’iter di quotazione e garantire per essa e agevolare i contatti 
con analisti e investitori; 
6° nominare la società di revisione. 
 
Dopo aver fatto tutto ciò, la SPAC può presentare la domanda di ammissione alla 
quotazione, la quale sarà presa in esame dall’organismo competente in materia. 
Una volta ottenuta l’ammissione alla quotazione, la SPAC dovrà pubblicare il 
prospetto informativo relativo all’offerta pubblica iniziale al fine di indicare al 
pubblico dei possibili investitori le principali informazioni sull’operazione e, in 
questo specifico caso, anche: 
 
 la struttura delle unit; 
 il numero delle azioni; 
 il prezzo di offerta per le unit. 
 
Il prezzo a cui verranno offerte le unit sul mercato non è di difficile 
determinazione per una SPAC. Infatti, in genere, viene fissato un prezzo unitario 
convenzionale, solitamente pari a 10 Dollari/Euro. Ciò avviene in quanto non 
esiste un’attività d’impresa da valorizzare, in quanto, successivamente alla 
costituzione della SPAC, il management non ha compiuto altre operazioni 
suscettibili di valutazione economica. Il pricing delle unit risulta, dunque, 
semplificato in quanto non c’è un vero e proprio processo valutativo delle poste 
di bilancio dell’azienda, in quanto queste sono costituite dal solo capitale 
raccolto in sede costitutiva. Proprio per tal motivo e data, comunque, la necessità 
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di dare un valore ai titoli offerti al mercato, viene applicato un prezzo 
convenzionale. 
 
Successivamente all’ammissione alla quotazione, la SPAC, come ogni altra 
società a questo stadio, effettuerà alcuni road show con gli investitori 
istituzionali, al fine di presentare più nel dettaglio la società. I road show, in 
generale, sono incontri fra i promotori e il pubblico dei sottoscrittori. Tali 
incontri sono importanti al fine di evidenziare agli investitori quali sono i punti di 
forza della società, con il fine ultimo di attrarre quanti più investitori è possibile. 
Oltre a questo fine, i road show servono anche ad esporre gli elementi in base ai 
quali la società ha determinato un certo price range per i strumenti offerti agli 
investitori. Invece, nel caso dei road show delle SPAC, come detto in precedenza, 
non esiste un processo valutativo in base al quale è avvenuta la determinazione 
del prezzo, per cui l’ultima funzionalità dei road show viene meno. Diversamente 
da una normale quotazione aziendale, in cui l’elemento centrale dell’incontro è il 
business plan, nel caso di una SPAC l’elemento centrale del road show è la 
presentazione del management agli investitori e la capacità di quest’ultimo di 
illustrare le opportunità offerte da uno o più settori industriali e di effettuare delle 
acquisizioni a prezzi convenienti. 
 
I principali soggetti che investono in SPAC, come detto precedentemente, sono 
gli investitori istituzionali. Essi sono quei soggetti che il management della 
società cerca di attrarre. Il motivo di ciò è che questa categoria di investitori: 
 
 possiede le conoscenze e competenze necessarie per valutare 
correttamente gli investimenti proposti;  
 ha importanti volumi di risorse da investire; 
 ha un’alta propensione al rischio. 
 
Le suddette caratteristiche rendono fortemente appetibili questi soggetti per 
l’investimento in società come le SPAC. 
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Fra tutti gli investitori istituzionali, quelli che mostrano un maggior interesse per 
questa nuova categoria di società sono: 
 i fondi di private equity; 
 gli hedge fund. 
 
I primi sono, ovviamente, attirati dall’investire in SPAC per le affinità fra le 
attività svolte e per la considerazione che, l’utilizzo di tale strumento, favorisce 
la quotazione delle imprese. I secondi, invece, sono semplicemente attirati dai 
rendimenti attesi su questa tipologia di investimenti. La loro partecipazione al 
capitale delle SPAC è, generalmente, superiore a quella di ogni altro investitore. 
 
 
2.2.2.1   Le unit 
 
L’ultima fase dell’IPO di una SPAC consiste, ovviamente, nella negoziazione 
delle unit.  
 
Le unit emesse dalla SPAC vengono vendute dalla stessa all’intermediario-
sponsor, attraverso un accordo definito firm commitment. Il prezzo al quale le 
unit vengono vendute è, generalmente, un prezzo più basso rispetto al prezzo 
fissato per l’IPO. L’obiettivo del accordo fra SPAC e sponsor è quello di 
assicurare all’emittente un certo ammontare di risorse finanziarie, entro un 
termine stabilito. Il firm commitment avrà effetto soltanto a partire dal momento 
in cui la domanda di ammissione è effettiva. Il sindacato, durante la prima fase 
dell’offerta pubblica iniziale, assicura il proprio impegno oralmente, oppure 
attraverso una lettera di intenti che riporta: 
 
 la struttura base della proposta di offerta: 
 il compenso e le spese degli stessi; 
 il prezzo delle unit.  
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Il sindacato di sottoscrizione è regolato dall’underwriting agreement, che 
prevede l’obbligo per gli underwriters di acquisire uno specifico numero di unit. 
Generalmente, lo stesso sindacato assiste l’emittente nel pricing e nel marketing 
relativi all’IPO e provvedono a rivendere le unit, precedentemente acquistate 
dall’emittente, agli investitori istituzionali. 
 
Le unit sono composte da un’azione ordinaria e un warrant. 
 
L’azione ordinaria dà diritto al socio di: 
 
 percepire un dividendo; 
 votare nell’assemblea e, di conseguenza, di esprimere il suo volere 
riguardo la business combination proposta dal management; 
 se vota contro l’effettuazione della business combination, di vedersi 
versata la somma impiegata, maggiorata degli interessi su di essa maturati. 
 
I warrant, invece, danno, al socio, il diritto di sottoscrivere nuove azioni 
dell’emittente ad un prezzo predefinito (strike price), inferiore al prezzo di 
mercato dell’azione sottostante. Il diritto contenuto nel warrant, non potrà essere 
esercitato in qualunque momento successivo all’acquisto, ma solo dopo 
l’avvenuta acquisizione della target o, diversamente, dopo un periodo di tempo 
successivo all’IPO, predefinito nel prospetto informativo.  
Un azionista in possesso del warrant può scegliere liberamente se esercitarlo e 
incrementare la sua partecipazione al capitale sociale della SPAC/nuova società, 
o se non usufruirne. In quest’ultimo caso, l’azionista può decidere di vendere il 
warrant sul mercato. Difatti, successivamente alla conclusione dell’offerta 
pubblica iniziale, avviene il distacco del warrant stesso dall’azione, iniziando ad 
assumere un valore proprio e ad essere negoziato separatamente. Per cui, lo 
scambio dei warrant sul mercato dei capitali può anche avere luogo prima che 
questi diventino esercitabili. 
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I warrant presentano, già dal momento emissione, uno strike price che risulta 
essere in the money. Questo avviene, in quanto, lo strike price è inferiore al 
prezzo di mercato dell’azione sottostante. Proprio per detto motivo, i warrant 
costituiscono uno strumento mediante il quale gli azionisti possono incrementare 
la redditività dell’operazione. Infatti, in caso di aumento del prezzo dell’azione a 
seguito del completamento dell’acquisizione, i detentori di warrant potranno 
monetizzare il capital gain risultante dalla differenza fra il prezzo di mercato 
delle azioni e lo strike price del warrant, comprando le azioni al prezzo di 
esercizio del warrant e rivendendole al loro prezzo corrente. 
Il prospetto informativo può prevedere che l’esercizio dell’opzione avvenga nella 
modalità cashless, ovvero senza che l’azionista, che esercita il warrant, versi 
alcun corrispettivo. Questa è  una modalità particolare che prevede 
l’assegnazione di nuove azioni a titolo gratuito. L’ammontare delle azioni della 
SPAC, che verranno assegnate all’azionista, sarà pari alla ricchezza incorporata 
nel warrant. Predetta ricchezza consiste nel valore intrinseco dell’opzione, pari 
alla differenza fra il prezzo di acquisto delle azioni della SPAC sul mercato e lo 
strike price. 
Infine, il prospetto informativo può prevedere una speciale clausola sui warrant: 
quando il prezzo di mercato delle azioni della SPAC si colloca al di sopra di una 
predeterminata soglia (denominata lock-in price), i warrant sono richiamabili 
dalla società. Ciò comporta che, se il prezzo delle azioni supera il  lock-in price, 
la SPAC ha il diritto di riacquistare la totalità dei warrant in circolazione ad un 
prezzo irrisorio, che solitamente è pari ad 1 centesimo di Dollaro/Euro. 
Nel caso in cui la SPAC non effettui nessuna acquisizione e, quindi, si procede 
alla liquidazione della stessa,  i warrant perdono di valore. 
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2.2.3 Il fondo fiduciario vincolato 
 
Dopo che il management ha raccolto denaro tramite l’IPO, il passo successivo 
consiste nel versare tali somme in un fondo a vincolo di destinazione (detto 
anche trust) e, come tale, indisponibile. Le somme accantonate, vengono 
investite come indicato dalla società nel prospetto informativo. 
La previsione di un fondo in cui depositare, in via temporanea, le risorse raccolte 
mediante la quotazione, rappresenta un importante strumento a tutela degli 
investitori-azionisti. Infatti, il fondo, presentando un vincolo di destinazione, 
permette a tali soggetti di sapere dove tali somme versate saranno investite e, 
ancora ben più importante, che il management non potrà impiegarli diversamente. 
A maggior garanzia degli operatori meno informati, le somme raccolte nel fondo 
saranno investite, per 18-24 mesi, in attività prive di rischio. 
Tale investimento è poco proficuo (in genere non supera il 2% dei mezzi raccolti), 
ma rappresenta l’alternativa di investimento più sicura sia per gli azionisti, che 
sanno di non mettere a repentaglio il proprio investimento, sia per il management, 
che, in ogni caso, deve poter fare affidamento su una certa somma di denaro per 
concludere la business combination. In genere, il management impiega le somme 
derivanti dagli interessi maturati su tali somme per la copertura delle spese di 
ordinaria gestione, le quali sono rappresentate dai costi per la ricerca della società 
target e per la realizzazione delle attività di due diligence nei confronti degli 
investitori. Queste spese, complessivamente, in genere si aggirano intorno ad un 
valore pari al 2% delle somme raccolte con l’offerta pubblica iniziale. 
Nel caso in cui un azionista sia contrario alla business combination proposta dal 
management, in sede assembleare, può chiedere e ottenere la liquidazione pro-
rata della sua partecipazione a tale fondo, eventualmente maggiorata degli 
interessi, se non già impiegati. 
Un trend che si sta diffondendo negli ultimi anni è quello di investire nel trust 
una somma di denaro superiore a quella raccolta in sede di prima quotazione. 
Generalmente questo va di pari passo con l’annullamento del diritto di voto in 
capo ai soci. Rappresenta, dunque, un compendio per il venir meno di tale diritto. 
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2.2.4 La ricerca della potenziale business combination 
 
Successivamente all’IPO e alla creazione del trust, il management passa alla fase 
successiva, consistente nella ricerca della potenziale acquisizione/fusione. Questa 
fase rappresenta, durante l’intera vita della SPAC, la fase di maggiore durata, 
nonché la più importante, dopo l’acquisizione, in quanto predispone la società 
alla futura business combination. In realtà è poco realistico che il management 
inizi la ricerca della società target soltanto dopo le due precedenti fasi (la 
costituzione e la quotazione). Difatti, solitamente, il management procede 
all’attività di ricerca fin dalla costituzione della SPAC, se non prima. Inoltre, 
un’ulteriore testimonianza della precedente affermazione è data da quei casi in 
cui la SPAC conclude la business combination a breve distanza dalla conclusione 
dell’IPO. Infatti, in tali casi, non solo la società ha proceduto alla ricerca già dal 
principio, ma inoltre aveva anche già concluso accordi vincolanti con la società 
target. 
Come detto in precedenza, in genere, i fondatori già provvedono a specificare, 
all’interno del prospetto informativo relativo all’offerta pubblica:  
 
 il settore industriale e/o l’area geografica di interesse; 
 le caratteristiche generali della target; 
 i criteri generali di valutazione ai fini dell’acquisizione. 
 
Generalmente, comunque, le società target, scelte per la business combination, 
presentano degli elementi in comune, i quali sono: 
 
 presentare uno stadio di crescita; 
 avere cash flow continui e rilevanti; 
 detenere una buona quota del rispettivo mercato;   
 possedere  un  management professionale e capace. 
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Questi sono gli elementi comuni che hanno reso appetibili tali società per la 
conclusione dell’operazione di business combination, al di là delle linee guida 
che ogni singolo management può prevedere per l’acquisizione. 
 
Il management può autonomamente decidere di concludere un’unica grande 
acquisizione, impiegando, in una sola volta, i fondi presenti nel trust, oppure 
decidere di portare a termine plurime business combination, utilizzando a più 
riprese i mezzi a disposizione. 
 
Una volta che il management ha determinato la business combination ideale, 
provvederà a: 
 
 stipulare una lettera di intenti con la target ideale; 
 dare comunicazione ai restanti azionisti della possibile business 
combination, fornendo loro adeguate informazioni sulla target, per poter 
permettere loro di votare consapevolmente; 
 provvede a convocare l’assemblea per la votazione sulla suddetta 
proposta. 
  
 
2.2.5 Acquisizione o liquidazione? 
 
La fase di acquisizione risulta essere la più importante durante la vita di una 
SPAC e rappresenta la sua ragion d’essere. 
 
Prima di procedere all’esecuzione di tale operazione, il management deve essere 
autorizzato dagli  azionisti, mediante la delibera da parte dell’assemblea dei soci. 
Prima che l’assemblea dei soci si riunisca, il management effettua un road show 
con gli azionisti. Il fine di questi incontri è  duplice: 
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 fornire informazioni dettagliate sull’operazione proposta e sulla società 
target. I regolamenti dei mercati finanziari o le autorità di vigilanza su 
questi ultimi, solitamente, assimilano le business combination ad 
operazioni reverse merger, le quali, a loro volta, sono trattate come delle 
IPO, per cui l’informativa, che esigono sia fornita al pubblico degli 
investitori, deve essere dettagliata e completa; 
 persuadere gli azionisti a votare favorevolmente all’operazione. 
 
Tutte queste informazioni, dall’altro lato, però, possono creare tensione nei 
rapporti fra SPAC e target. Infatti, nel caso in cui l’assemblea dei soci non 
deliberi l’esecuzione della business combination, saranno state divulgate 
inutilmente sul mercato informazioni riguardo la società target. Questo 
comportamento potrebbe, quindi, recare danni all’attività della target, rendendo, 
di conseguenza, difficoltosa un’eventuale futura ricerca di un diverso acquirente 
della stessa società. 
Si può comunque ovviare a tale problema. Il management, infatti, può informare, 
sotto il vincolo di riservatezza e di non trading, gli investitori di una eventuale 
stipula di una lettera di intenti con la target e richiedere loro un giudizio 
preliminare, che vincolerà poi gli azionisti in sede di delibera assembleare. Nel 
caso in cui il giudizio risulti positivo, il management raccoglierà impegni 
vincolanti a partecipare e ad appoggiare l’operazione, di conseguenza, inoltre, la 
target correrà un rischio inferiore di bocciatura della business combination da 
parte dei soci, con inferiori rischi di effetti negativi sulla gestione. 
 
La business combination sarà approvata dall’assemblea dei soci se questa verrà 
votata favorevolmente, in genere (in quanto varia da regolamentazione a 
regolamentazione), almeno dal 50%+1 del capitale. Comunque, ai soci in 
dissenso con quanto proposto hanno la facoltà di richiedere la liquidazione della 
loro quota pro-rata del fondo maggiorata, eventualmente, degli interessi maturati, 
rientrando in possesso delle somme investite. La liquidazione della quota è 
prevista esclusivamente nel caso in cui la business combination venga approvata. 
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Nell’ambito della votazione assembleare, lo Sponsor, per la quota di capitale 
sottoscritto in sede di costituzione, si impegna a votare in linea con la 
maggioranza dei soci, mentre, per la quota di capitale acquisita post-IPO, voterà 
in modo favorevole alla business combination. 
Su alcuni mercati, è, inoltre, possibile decidere di non convocare l’assemblea 
sulla business combination, ma sostituirla con un’offerta di riacquisto, da parte 
della stessa SPAC, delle azioni detenute da tutti gli investitori, fornendo una 
semplificazione agevole per la facile e veloce liquidazione dell’investimento. 
La percentuale di approvazione della business combination si è modificata negli 
anni, andando sempre aumentando. Inizialmente, questa quota risultava essere 
pari, nella maggioranza dei casi al 20%. Tuttavia, un quorum di approvazione 
troppo basso, provocava problemi al management nel momento in cui, un 
numero di soci possidenti un’alta quota di capitale, avrebbe deciso di recedere. 
Infatti, quando i soci dissenzienti recedono dalla società, per il management 
nasce un problema, in quanto si viene a creare una diminuzione di risorse 
impiegabili nell’operazione, rispetto all’ammontare precedentemente disponibile. 
Il management, allora, ha a disposizione tre opzioni: 
 
1° ricercare ed individuare nuovi investitori da far subentrare al posto dei 
soci uscenti; 
2° raccogliere capitale di debito per l’ammontare mancante; 
3°  ridimensionare l’operazione. 
 
Quando, tuttavia, la somma di risorse da recuperare è abbondante, l’opzione più 
probabile sarà, irrimediabilmente la terza, con negative ripercussioni sulla 
complessità dell’operazione. 
Ciò nonostante, una percentuale di approvazione eccessivamente elevata può 
risultare dannosa anch’essa per la società, in quanto permetterebbe anche ad una 
ristretta coalizione di soci di adottare comportamenti opportunistici per ottenere, 
magari, maggiori benefici per essi, minacciando di votare contro l’approvazione 
 
52 
 
della business combination e mettendo a repentaglio l’intera operazione. 
Comunque, per scongiurare tali comportamenti, il management può: 
 
 prevedere nello statuto della SPAC, il cosiddetto bulldog provision, 
ovvero viene fissata una soglia di capitale (pari, in genere al 10%) oltre la 
quale è nullo il voto negativo di un singolo azionista, o una coalizione di 
azionisti, per la parte eccedente tale limite; 
 negoziare particolari accordi con gli investitori per incentivare questi a 
sostenere la business combination. Un esempio di questi particolari 
accordi è rappresentata da strumenti finanziari che permettono ai 
possessori di percepire un rendimento una tantum solo successivamente 
alla business combination, come obbligazioni ad alto rendimento o il 
contingent value right (consistente nel diritto di vendere una quota di 
azioni della società risultante dalla acquisizione ad un prezzo prefissato). 
 
Se l’assemblea dei soci delibera l’acquisizione, allora il management potrà 
procedere alla conclusione della business combination con la società target 
individuata. Se, invece, l’approvazione della business combination proposta non 
avviene, allora la società verrà liquidata. La liquidazione della SPAC avverrà, 
inoltre, anche nel caso in cui non sia stata pervenuta alcuna proposta di 
aggregazione aziendale entro il  periodo di tempo previsto dal prospetto 
informativo (dead-line). I soci, alternativamente, possono deliberare di prorogare 
lo scioglimento della SPAC e concedere del tempo supplementare al 
management per individuare la società target e concludere l’acquisizione. 
In media, l’acquisizione avviene in un arco di tempo che va dai 6 ai 12 mesi 
successivamente alla conclusione dell’offerta pubblica di acquisto ed entro 18-24 
mesi dalla costituzione, in quanto, come sappiamo queste società hanno una 
durata limitata nel tempo, salvo eventuali proroghe. Questo limite è fissato già 
nell’atto costitutivo e ribadito, inoltre, nel prospetto informativo relativo all’IPO.  
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In base alla quota delle risorse del trust impiegate per concludere la business 
combination, si distingue fra: 
 
 qualified business combination; 
 business combination semplici. 
 
L’acquisizione (o la serie di acquisizioni effettuata dalla SPAC, anche in tempi 
differenti) si configura come una qualified business combination quando viene 
complessivamente investita una percentuale precedentemente definita 
(abitualmente intorno al 70%) del fondo accantonato nel trust. Nel caso in cui la 
somma investita sia inferiore a tale percentuale si configurerà come una semplice 
business combination che non esaurisce lo scopo della SPAC, che, appunto, è 
quello di portare a termine una qualified business combination. 
La qualified business combination permette di considerare avvenuta 
l’acqusizione entro la dead-line, di conseguenza la società non potrà più essere 
posta in liquidazione al raggiungimento del termine temporale prefissato. 
La qualified business combination permette, inoltre, di sbloccare le quote del 
trust eventualmente avanzate dall’acquisizione, al fine di utilizzarle come 
capitale circolante, ovvero come disponibilità da poter utilizzare per lo 
svolgimento dell’attività operativa. Nel caso di semplici business combination, il 
fondo residuo dovrà essere conservato per ulteriori acquisizioni, fin tanto che non 
verrà  raggiunta la percentuale definita nel prospetto informativo. In sostanza, la  
qualified business combination non è altro che un ulteriore mezzo di tutela degli 
investitori. Se così non fosse, successivamente ad una semplice business 
combination, una parte rilevante dei mezzi raccolti rimarrebbe inutilizzata e 
sarebbe a completa disposizione del management e quest’ultimo non 
necessiterebbe più alcun di un’approvazione da parte dell’assemblea dei soci per 
il loro impiego. Di conseguenza, tutto ciò potrebbe essere particolarmente lesivo 
per gli azionisti. 
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Le SPAC hanno molta flessibilità circa gli schemi operativi tramite i quali si può 
realizzare la business combination. Infatti, la business combination non deve 
obbligatoriamente prevedere l’acquisizione del controllo della società target. La 
SPAC può anche conferire la sua parte di risorse in cambio di una partecipazione 
di minoranza. La SPAC può, inoltre, effettuare un’operazione di tipo misto. 
Questa tipologia di acquisizione prevede che le risorse destinate alla business 
combination siano impiegate sia nell’acquisto di una partecipazione, sia nel 
conferimento di liquidità. 
Infine, non è detto che, successivamente alla business combination, ci sia una 
fusione fra la SPAC e la target. È invece possibile che la SPAC acquisisca il 
controllo della target e diventi semplicemente una holding di partecipazioni.  
In tutti i casi, un importante elemento da valutare, nell’impostazione della 
business combinaton, è la scissione fra quanta parte delle risorse della SPAC va 
destinata ad acquistare azioni della target direttamente da essa e quanta parte va 
destinata all’acquisto delle partecipazioni dei soci di quest’ultima, che 
permetteranno alla SPAC di ottenere la partecipazione prefissata. A tal proposito, 
la SPAC può comunque dare la possibilità agli azionisti della target di reinvestire 
in essa, emettendo nuove azioni, o al momento della business combination, o 
successivamente. Il dettaglio delle diverse quote per acquistare le azioni 
dovrebbe essere reperibile all’interno dell’accordo stipulato con la società target. 
 
 
 
2.3 Il rendimento dell’operazione per i promotori e per gli azionisti 
 
Nel precedente capitolo è stato accuratamente analizzato l’andamento del 
rendimento dell’operazione distinguendo in base alla fase vissuta dalla SPAC.  
In questo capitolo, dopo aver trattato l’operatività delle SPAC, viene analizzato 
di cosa si compone il rendimento che le varie tipologie di investitori possano 
trarre dall’investimento nella SPAC. 
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Per effettuare questa analisi è opportuno analizzare distintamente la posizione 
dello sponsor rispetto a quella degli azionisti. 
 
Per ciò che concerne lo sponsor, il rendimento dell’operazione, per esso, è 
determinato da tre componenti: 
 
 dall’andamento del prezzo di mercato delle azioni che loro hanno 
sottoscritto in sede di costituzione della SPAC; 
 dal differenziale fra il prezzo di mercato delle azioni (al netto del costo di 
acquisto del warrant) e l’esborso richiesto in caso di esercizio del warrant; 
 dalla quota pro-rata degli interessi maturati sul conto vincolato. 
 
E’ utile sottolineare che il rendimento per i promotori, in caso di completamento 
dell’acquisizione, si attesta sempre a livelli piuttosto elevati, anche nel caso in 
cui le azioni sono successivamente negoziate ad un valore inferiore al prezzo di 
collocamento. Questo avviene in quanto, lo sponsor ha sottoscritto le azioni al 
valore nominale, in sede di costituzione, e non al prezzo di collocamento delle 
unit come gli altri sottoscrittori. Infatti, il valore nominale delle azioni, risultando 
nettamente inferiore al prezzo di negoziazione delle unit in sede di offerta 
pubblica iniziale, permette ai promotori di avere un certo margine di rendimento 
nonostante il calo del prezzo di mercato del titolo. 
 
Per quanto concerne gli azionisti, è necessario distinguere l’analisi fra quelli di 
maggioranza e quelli di minoranza, considerando quest’ultimi gli azionisti 
dissenzienti che richiedono, dunque, la liquidazione della loro quota. 
 
Per quanto riguarda gli azionisti di maggioranza, anche il loro rendimento è 
determinato da tre elementi: 
 
 dal differenziale fra il prezzo di mercato delle azioni ed il prezzo da essi 
pagato per l’acquisto delle loro azioni in sede di IPO; 
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 dal differenziale fra il prezzo di mercato delle azioni (al netto del costo di 
acquisto del warrant) e l’esborso richiesto in caso di esercizio del warrant; 
 dalla quota pro-rata degli interessi maturati sul conto vincolato. 
 
Per quanto riguarda gli azionisti di minoranza, il rendimento è determinato 
essenzialmente dalla variazione del prezzo delle azioni stesse e dalla quota pro-
rata degli interessi maturati sul conto vincolato. 
 
Un’altra componente importante da prendere in considerazione, nella valutazione 
di qualsiasi investimento, è il rischio ad esso relativo. La  SPAC  presenta  
diversi  profili  di  rischio  per  l’investitore,  come d’altronde qualsiasi strumento 
di investimento, ma il  rischio  principale  è  connesso  all’assenza  di  un  
business  plan  e  quindi all’incertezza  insita  nello  stesso  scopo  dello  
strumento,  ovvero sulla  futura acquisizione. L’investitore, infatti, è svantaggiato 
da questa mancanza di informazioni e, in  effetti,  la  sua scelta  di  apportare  
capitale in sede di IPO, è essenzialmente, basata sulla fiducia che egli nutre per il 
management e la reputazione professionale vantata da questi ultimi nei mercati 
finanziari. Questo risulta quindi essere un fattore che gioca un ruolo decisivo. 
Fondamentali, comunque, risultano essere, inoltre, le attività di road show e il 
prospetto informativo. Questi sono gli strumenti che danno l’opportunità 
all’investitore di ripianare le proprie lacune informative e compiere un 
investimento maggiormente consapevole. 
 
 
 
2.4 Vantaggi e svantaggi delle SPAC 
 
Alla luce di quanto precedentemente esposto riguardo al modus operandi di una 
generica SPAC, si possono enunciare i giovamenti e gli inconvenienti relativi al 
modello operativo in questione. 
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Prendiamo in esame, innanzitutto, gli aspetti positivi riscontrabili nell’operato 
delle SPAC. Questi possono essere suddivisi in base ai soggetti beneficiari: la 
società target, gli investitori, il mercato. 
 
Per quanto riguarda la società target: 
 
 il primo punto risulta essere che la società target, una volta avvenuta la 
business combination, diviene automaticamente quotata anch’essa sul 
mercato dei capitali. Ciò ovviamente avviene grazie all’incorporazione 
della target nella SPAC. Questo permette alla società acquisita di accedere 
al mercato dei capitali in maniera agevolata, in quanto essa non dovrà 
eseguire alcuna procedura per l’ammissione al mercato desiderato, né 
tantomeno sostenere tutti i costi relativi a tali procedure; 
 il secondo punto, sempre a favore della società target, è che essa potrà non 
rispettare i requisiti previsti per ammissione alla quotazione delle società 
sul mercato dei capitali. Infatti, non dovendo presentare all’esame alcuna 
richiesta di ammissione alla quotazione, non è necessario che la target 
possegga tutte le carte in regola per essere quotata, in quanto le sarà 
sufficiente essere stata acquisita dalla SPAC; 
 il terzo vantaggio è rappresentato dalla possibilità, per i soci preesistenti 
dell’azienda target, di monetizzare parte della propria partecipazione al 
capitale di quest’ultima, in sede di business combination, potendo 
comunque mantenere un ruolo attivo nel management della nuova società, 
risultante in seguito alla business combination. 
 
Per quanto riguarda gli investitori: 
 
 il primo vantaggio è rappresentato dalla centralità dell’investitore, ovvero 
i soggetti che investono i propri capitali nella SPAC ricoprono un ruolo 
centrale nel sistema decisionale. Difatti, sono essi a decretare o meno 
l’attuazione della business combination. Inoltre, ai soci dissenzienti, è 
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riconosciuto il diritto alla liquidazione della loro partecipazione al capitale 
della società, riottenendo l’intera somma investita, maggiorata degli 
interessi maturati; 
 il secondo vantaggio è rappresentato dal grado di liquidità che 
l’investimento presenta. Infatti, sia le azioni ordinarie che i warrant della 
SPAC sono fin dall’inizio negoziati sul mercato borsistico. L’investimento 
è liquidabile sin dal primo giorno di quotazione. I warrant consentono, 
inoltre, all’investitore di ricavare un ritorno minimo, in quanto il prezzo di 
esercizio risulta essere inferiore al prezzo di acquisto dell’azione sul 
mercato, o di realizzare un guadagno addizionale sull’investimento, se il 
prezzo dell’azione registra un rialzo. 
 
Infine, per quanto riguarda il mercato: 
 
 la SPAC permette, in un’unica soluzione, uno strumento che costituisce 
capitale di rischio, che permette di reperire un rilevante ammontare di 
liquidità sui mercati finanziari e di coinvolgere e motivare un management 
team di alto profilo. Considerando inoltre che, l’accesso alle risorse 
finanziarie per lo sviluppo, in questo particolare periodo economico, è 
ostacolato dalle limitate disponibilità di credito bancario e di capitale di 
rischio sui mercati azionari.  
 
Dall’altro lato, per quanti siano i benefici di cui trarre dal modello operativo delle 
SPAC, ci sono diversi svantaggi. Come effettuato in precedenza, anche gli 
svantaggi vengono suddivisi in base al soggetto sfavorito. 
 
Per quel che riguarda la SPAC stessa: 
 
 il primo inconveniente per le SPAC è rappresentato dalla previsione di un 
preciso vincolo temporale entro il quale concludere un’operazione di 
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aggregazione aziendale, pena la liquidazione della società creata e la 
perdita, per i promotori, del loro investimento iniziale; 
 un altro aspetto negativo è che la SPAC, in virtù dello status di “public 
company”, deve soddisfare i requisiti imposti dall’autorità di controllo 
della Borsa presso la quale è quotata e sottostare alla relativa 
regolamentazione; 
 l’ultimo aspetto sfavorevole per le SPAC è che esse non sono adatte ad 
acquisire un’azienda già quotata sul mercato dei capitali, in quanto il 
premio da versare per la business combination, sommato alla diluizione 
della SPAC rende l’operazione poco conveniente. 
 
 
Per quanto riguarda gli aspetti sfavorevoli per gli investitori: 
 
 il primo aspetto negativo riguarda il fatto che, al momento 
dell’investimento, essi non conoscono l’identità della società target con la 
quale dovrebbe avvenire la business combination. Al massimo, nel caso in 
cui la SPAC non nasca come generalista da questo punto di vista, agli 
investitori viene riferito soltanto il settore industriale in cui verrà scelta la 
società target ed eventuali altre caratteristiche ricercate dal management 
in una società target;  
 un ulteriore aspetto negativo di questo modello risulta essere che gli 
investitori aderenti all’iniziativa subiscono un effetto diluizione 
mediamente di circa il 20%. Quest’effetto si riduce se la transazione 
effettuata è più grande della SPAC e quindi, o viene utilizzata la leva 
finanziaria, oppure viene emesso ulteriore capitale. 
 
Infine, si riportano gli svantaggi per il mercato: 
 
 la società target potrà non rispettare i requisiti previsti per ammissione 
alla quotazione delle società sul mercato dei capitali, non dovendo 
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sottoporsi ad esame alcuno per l’ammissione alla quotazione, eludendo in 
sostanza il regolamento del relativo mercato azionario. 
 
Concludendo, tendendo conto degli aspetti precedentemente citati e che lo 
sviluppo mondiale delle Special Purpose Acquisition Company non ha ancora 
avuto arresto a seguito dello sfavorevole ciclo economico che stiamo 
attraversando, si può aggiungere che questa nuova tipologia di impresa 
rappresenta un importante strumento per lo sviluppo delle imprese, soprattutto in 
periodi negativi, come quello attuale, in cui le fonti di finanziamento tradizionali 
sono sempre più rarefatte, sia per le piccole e medie imprese che per le grandi. In 
periodi come quello attuale, di bilanci deteriorati dalla situazione economica, le 
piccole e medie imprese, intenzionate ad aprire la proprietà a terzi, si trovano 
ulteriormente in difficoltà ad essere ammesse alla quotazione, oltre alle 
problematicità che riscontrano normalmente durante il percorso verso l’apertura 
ai mercati dei capitali. L’intervento delle SPAC permette ai soggetti sopra 
indicati di raggiungere l’obiettivo della quotazione. In ogni caso poi, la società 
target, per essere scelta per la business combination, dovrà presentare delle 
buone potenzialità su cui poter basare un futuro sviluppo, che si rende necessario, 
quantomeno, per rimanere sul mercato di quotazione. Questo elemento viene sia 
tenuto in considerazione dal management che dai soci, nelle loro valutazioni 
relative all’eventuale business combination. Ciò assicurerà che la società target, 
con cui la SPAC si incorporerà, non sarà una società immeritevole o 
problematica. 
Dato lo scarso sviluppo dei nostri mercati finanziari e l’esiguo numero di piccole 
e medie imprese italiane quotate, la diffusione dello strumento trattato in tale 
analisi è assolutamente auspicabile. Infatti, si tratta di uno strumento innovativo 
che fa da “paracadute” o da “salvagente” alle matricole di Borsa, le quali, se non 
adeguatamente sostenute, rischieranno di fallire non appena sbarcate sui listini. 
Prima che ciò avvenga, però, dovrà essere superato il maggiore problema che 
non permette alle piccole e medie imprese di quotarsi e di svilupparsi, ovvero la 
continua riluttanza degli imprenditori ad aprire l’azionariato a soggetti esterni 
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alla proprietà. Una volta superata tale criticità, lo sviluppo delle SPAC nel nostro 
Paese potrebbe effettivamente prendere forma.  
Per adesso, la situazione sembrerebbe subire una svolta grazie al successo del 
mercato AIM di Borsa Italiana
6
. Per ora sono 41 le piccole e medie imprese 
quotate su tale mercato e, sembrerebbero in aumento, sulla scia del successo 
raggiunto dalle società quotatesi in precedenza. Difatti, il mercato in questione, 
non solo prevede requisiti e obblighi inferiori, rispetto al mercato principale, per 
ottenere l’ammissione alla quotazione, ma inoltre, dopo 18 mesi dalla prima 
quotazione e con una capitalizzazione superiore ai 40 miliardi di Euro, le società 
possono accedere al mercato principale usufruendo di una procedura di 
ammissione agevolata. Nonostante ciò, mancano investitori istituzionali disposti 
a finanziare i progetti di queste piccole realtà. A tal proposito, Abi, Aifi, Assirevi, 
Assogestioni, Assosim, Borsa Italiana, Confindustria, Fondo italiano 
d’investimento e Fondo strategico italiano hanno dato vita, nel novembre dello 
scorso anno, al progetto “Più Borsa”, il quale prevede la sottoscrizione di un 
memorandum d’intesa contenente impegni e misure per lo sviluppo del mercato 
mobiliare nazionale. 
Oltre ai fatti riscontrati e alle misure previste, l’espansione delle SPAC potrebbe 
favorire ulteriormente lo sviluppo del mercato dei capitali ed, in particolare, 
l’afflusso di capitale verso le imprese in questione. Infatti, le Special Purpose 
Acquisition Company presentano diversi benefici, inconvenienti poco rilevanti e 
un livello di sicurezza di rilievo per gli investitori. Questi fattori dovrebbero 
agevolare la diffusione delle SPAC e stimolare gli investitori a impiegare i loro 
capitali. 
Nonostante tutti gli sviluppi che si sono verificati dal lato delle imprese, il salto 
culturale, che le esse devono fare per poter accedere al mercato dei capitali, è 
lungi dall’essersi concluso. Ciò andrà sicuramente ad influire sullo sviluppo del 
fenomeno delle Special Purpose Acquisition Company in Italia. 
In conclusione, per favorire una maggiore diffusione di tali soggetti nel nostro 
Paese, sono richieste alcune variazioni regolamentari in tema di recesso 
                                                 
6
 I piccoli all’assalto della Borsa; 04/04/2014; espansionionline. 
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societario, al fine di garantire loro la flessibilità societaria di cui necessitano e la 
piena sicurezza agli investitori. Infatti, l’articolo 2437 del codice civile, in tema 
di cause di  recesso, non consente alle società quotate di  prevedere cause di 
recesso ulteriori rispetto a quelle stabilite dalla legge e, per quanto riguarda la 
determinazione del valore di liquidazione delle azioni per le quali si esercita il 
recesso, prevede che il valore di liquidazione sia determinato facendo esclusivo 
riferimento alla media aritmetica dei prezzi di chiusura nel semestre  precedente 
la pubblicazione o la ricezione dell’avviso di convocazione dell’assemblea le cui 
deliberazioni legittimano il recesso. 
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CAPITOLO 3 
Le SPAC, il mercato azionario ed il private equity 
 
 
 
 
3.1 Introduzione 
 
L’ultima parte di questa analisi viene affrontata, innanzitutto, trattando quali 
sono le difficoltà che, nel nostro Paese, affliggono le imprese, il mercato 
azionario ed il settore del private equity. Partendo da questi impedimenti, si 
possono, così, evidenziare i possibili contributi positivi che le Special Purpose 
Acquisition Company possono apportare al superamento di queste difficoltà, che, 
purtroppo, da lungo tempo affliggono l’economia del nostro Paese e che si sono 
acuite con la crisi economica. 
Successivamente, vengono approfondite le relazioni intercorrenti fra le SPAC e 
l’attività di private equity. 
 
 
 
3.2 Problematicità italiane 
 
 
3.2.1 Focus sul sistema imprenditoriale 
 
Il modello capitalistico italiano è formato da imprese: 
 
 prevalentemente di piccola e media dimensione;  
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 direttamente gestite dalla famiglia proprietaria; 
 che ricorrono all’indebitamento bancario, quando non è possibile ricorrere 
all’autofinanziamento. 
 
Proprio a causa dell’ultima caratteristica, la stragrande maggioranza (o meglio 
quasi la totalità) delle aziende del nostro Paese soffre di sottocapitalizzazione, 
conseguentemente alla dipendenza dal credito bancario. Infatti, gli imprenditori 
italiani hanno spesso preferito, e preferiscono tutt’oggi, ricorrere al capitale di 
debito per finanziare le esigenze aziendali, piuttosto che incrementare le fonti 
interne di finanziamento. 
Indubbiamente, quando l’imprenditore non è in grado di apportare nuove risorse 
per soddisfare il fabbisogno finanziario dell’impresa, il minor costo, la minore 
ingerenza nella gestione, la procedura più snella e il minor tempo di ottenimento 
delle risorse finanziarie, fanno preferire le fonti di debito rispetto al ricorso al 
mercato dei capitali. D’altro canto, però, l’errata scelta di ricorrere 
prevalentemente all’indebitamento comporta diverse conseguenze negative per 
l’impresa. I principali effetti negativi di tale azione sono i seguenti: 
 
1. l’incapacità di superare il nanismo dimensionale. Infatti, per crescere 
dimensionalmente sono necessarie ingenti risorse finanziarie, per 
compiere tutti processi di riorganizzazione opportuni. L’ammontare di 
risorse richiesto a tale scopo è superiore alle risorse possibilmente raccolte 
mediante l’indebitamento. Bisognerebbe, quindi, ricorrere al mercato; 
2. la difficoltà di attrarre competenze manageriali adeguate. La ragione di 
questa poca appetibilità risiede presumibilmente, nel lato economico della 
prestazione. Difatti, è verosimile che una piccola o media impresa non sia 
in grado di sostenere la spesa per il compenso richiesto da parte di un 
manager di alto (o di buon) livello; 
3. problematicità a compiere un processo di internazionalizzazione. Così 
come per la crescita dimensionale, compiere un tale sviluppo genera un 
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fabbisogno finanziario ingente, che non può essere soddisfatto interamente 
mediante l’indebitamento. 
 
Si può notare che è un circolo vizioso, in cui la scelta di indebitarsi 
eccessivamente, compiuta dal proprietario o dalla famiglia proprietaria delle 
imprese di piccola e media dimensione, genera gli svantaggi suddetti, i quali, poi, 
a loro volta non fanno altro che aggravare gli elementi caratteristici dell’impresa. 
Si può, difatti, facilmente notare come gli elementi distintivi del sistema 
imprenditoriale italiano e gli effetti negativi sopra elencati, siano collegati. 
Infatti: 
 
 l’incapacità di superare il nanismo imprenditoriale, comporta che le 
imprese non riescano ad oltrepassare la piccola o media dimensione; 
 senza considerare il rifiuto dell’imprenditore italiano medio a delegare la 
gestione dell’impresa, la difficoltà ad attrarre competenze manageriali 
adeguate, comporta che l’amministrazione rimanga in mano alla proprietà, 
generalmente, carente delle capacità e delle competenze adatte ad una 
corretta conduzione dell’impresa. 
 
Ad infierire sull’intera situazione, attualmente, pesa anche la difficile 
congiuntura economica che le nostre imprese stanno affrontando.  Dal punto di 
vista finanziario, la crisi attuale mette a dura prova le imprese sul lato delle 
modalità di finanziamento. Infatti: 
 
 il credito bancario è razionato per via delle regole sempre più rigide sui 
requisiti di capitale e per il pesante stock di crediti non performing 
accumulato dal sistema; 
 la disponibilità di capitale di rischio privato è diminuita: il modello 
classico del fondo di private equity non sembra più destare entusiasmo tra 
gli investitori e, di conseguenza, essere in grado di attrarre capitali 
rilevanti da dedicare alle piccole e medie imprese; 
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 il numero di IPO è modesto, gli investitori specializzati in titoli a bassa 
capitalizzazione sono scarsi, le banche domestiche sono distratte rispetto 
alle opportunità del mercato dei capitali. 
 
In questo contesto di forte necessità di patrimonializzazione, crescita 
dimensionale e internazionalizzazione delle aziende italiane e, al contrario, di 
scarsità di tipologie di strumenti e di operatori adeguati a raggiungere tali 
obiettivi, è opportuno, quindi, riflettere se e come le SPAC possono essere utili a 
tali fini. Lo strumento è complesso, ma presenta degli importanti incentivi nei 
confronti dei tre stakeholder coinvolti in una operazione di apertura del capitale 
(gli investitori della SPAC, i promotori della stessa, i soci dell’azienda target), 
utili al rilancio degli investimenti in questo segmento del mercato. Inoltre, la 
complessa struttura, su cui viene edificata la SPAC, consente di graduare con 
precisione le variabili relative all’interesse economico di ogni soggetto coinvolto 
nell’operazione, così da rendere l’investimento quanto più appetibile è possibile 
per ogni stakeholder. 
 
 
3.2.2 Focus sul mercato azionario 
 
Il mercato azionario italiano ricopre da sempre un ruolo marginale nel contesto 
finanziario internazionale. Su questo esiguo sviluppo hanno inciso 
principalmente l’orientamento banco centrico del sistema finanziario nazionale e 
le debolezze che il sistema imprenditoriale italiano si porta dietro da sempre. 
 
La situazione è la seguente. Solo lo 0,01 per cento delle imprese nazionali sono 
quotate in Borsa. Confrontando questa percentuale con quella dei partner europei, 
tale percentuale è esigua. 
Una maggiore capitalizzazione di mercato comporterebbe rilevanti benefici sia 
per l’impresa stessa sia per l’intero sistema economico. Una maggiore 
percentuale di società nazionali quotate comporterebbe, per l’intera economia 
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italiana, una crescita del Pil che produrrebbe un gettito fiscale aggiuntivo. Il 
livello della disoccupazione, poi, registrerebbe un calo. Dal lato delle società, 
invece, si nota come essere presenti sul mercato dei capitali coincida con una 
maggior crescita del fatturato. 
A partire dall’anno 2000 fino ad oggi in Italia vi sono state 207 IPO che hanno 
raccolto complessivamente 31,8 miliardi di euro. Tuttavia, se si fa riferimento 
solo alle IPO con un controvalore inferiore a 100 milioni di euro, le operazioni 
sono state 131 e hanno raccolto 3,8 miliardi di euro, con una dimensione media 
di 29 milioni di euro. L’accesso al mercato dei capitali negli ultimi 3 anni è stato 
fortemente limitato, per l’elevata volatilità dei listini e le avverse condizioni 
macroeconomiche . In base ai dati relativi all’anno precedente: 
 
 sui mercati di Borsa Italiana S.p.A. erano quotate 280 società: 254 sui 
mercati regolamentati e 36 su AIM Italia; 
 la capitalizzazione di mercato rappresentava soltanto il 29 per cento del 
PIL, che risulta uno dei dati più bassi in Europa; 
 il grado di concentrazione, sia della capitalizzazione, sia degli scambi, è 
alto: le 40 azioni dell’indice FTSEMIB contano oltre l’80 per cento della 
capitalizzazione e oltre il 90 per cento degli scambi. 
 
In questa situazione numerosi sono stati i tentativi di facilitare l’accesso delle 
piccole e medie imprese al nostro listino:  
 la creazione di segmenti dedicati come: 
o il Mercato Ristretto, chiuso nel 2003, assorbito dal neonato 
Mercato Expandi; 
o il Nuovo Mercato, chiuso nel 2005, dopo essere lentamente caduto 
nell’oblio successivamente allo “scoppio“ della bolla speculativa 
del 2001; 
o il Mercato Expandi, chiuso nel giugno 2009, per fare posto all’AIM 
Italia; 
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o il Mercato Alternativo del Capitale, assorbito dall’AIM Italia nel 
2012; 
o l’AIM Italia, attualmente ancora attivo; 
 l’adozione di incentivi fiscali; 
 un’attività di divulgazione e promozione culturale. 
 
I risultati di queste iniziative allo stato attuale non sono sufficienti. In particolare, 
la creazione della piattaforma AIM Italia avrebbe dovuto facilitare l’investimento 
da parte di investitori internazionali, basati a Londra e specializzati in società di 
piccola capitalizzazione, anche se, fino ad ora, così non è stato. Ad oggi, le 
società negoziate su AIM Italia capitalizzano circa un miliardo di euro e hanno 
raccolto sul mercato poco più di 350 milioni di euro in sette anni. Per di più le 
prime offerte sono state di dimensioni limitate. Solo nell’ultimo anno AIM Italia 
comincia a mostrare operazioni di maggiore qualità e di dimensioni più ampie, 
con società dal profilo dimensionale e di posizionamento competitivo 
decisamente migliore. Ciò fa ben sperare per il futuro, in particolare quando 
terminerà l’attuale periodo di transizione economico, che è iniziato proprio in 
coincidenza con l’integrazione tra Borsa Italiana e London Stock Exchange: gli 
obiettivi e le sinergie di quel progetto potranno allora esplicarsi appieno. È 
all’interno di questo quadro che merita riflettere, sia nell’ottica degli investitori, 
che nell’ottica dell’impresa e dei suoi soci, se la business combination con una 
SPAC può veramente rappresentare per le piccole e medie imprese italiane una 
alternativa all’IPO. Questo percorso di apertura del capitale, inoltre, risulterà 
essere più veloce, più economico e meno stressante di un collocamento. 
 
Il problema non risale solo dal lato dell’offerta (imprese), ma anche dal lato della 
domanda (investitori). Infatti, sia gli investitori retail, sia gli investitori 
istituzionali non considerano adeguatamente l’opzione di investire sulle piccole e 
medie imprese italiane. Le azioni relative a tali imprese, da un lato, si 
caratterizzano per la loro modesta liquidità, per l’elevata rischiosità e per 
l’orizzonte temporale di investimento di lungo periodo. Dall’altro, i titoli relativi 
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a tali imprese performano non solo meglio del mercato azionario italiano nel suo 
complesso, dato il maggior premio al rischio che questi titoli devono riconoscere 
agli investitori, ma anche di investimenti ad essi analoghi, come quello dei fondi 
di private equity. 
Nonostante queste società risultino essere molto redditizie, i piccoli risparmiatori 
si lasciano intimorire dalla scarsa liquidità e dalla maggior volatilità di questi 
titoli. L’illiquidità di tali titoli, potrebbe, inoltre, tornare a loro vantaggio, in 
quanto, dato che il mercato non riesce solitamente ad apprezzarli in maniera 
adeguata, potrebbero crearsi occasioni di investimento di lungo periodo molto 
vantaggiose. 
Dal lato degli investitori istituzionali, al momento si contano solo sei fondi 
comuni di investimento specializzati nel segmento della media bassa 
capitalizzazione (principalmente, quindi, i fondi di private equity). Un numero 
irrisorio se confrontato con il panorama europeo. La latitanza degli investitori 
istituzionali contribuisce a limitare la liquidità di questi titoli, che a sua volta 
innesca delle reazioni in circolo. Se, come detto in precedenza, i titoli sono poco 
liquidi, gli investitori preferiscono starne alla larga per non pagare a caro prezzo 
la loro volatilità. A loro volta le piccole e medie società, non potendo contare 
sull’interesse dei risparmiatori, sono restie a quotarsi in quanto i costi collegati 
alla quotazione sembrano superare i benefici della raccolta di capitale. 
 
Per quanto riguarda le Special Purpose Acquisition Company, le attuali 
condizioni del mercato sono ottimali per lo sviluppo di questo strumento, date le 
scarse disponibilità finanziarie per le aziende italiane. La diffusione di questa 
tipologia di società permetterebbe alle imprese di ricevere le risorse finanziarie di 
cui hanno bisogno e di facilitare loro la quotazione. Questo processo di sviluppo 
e di diffusione delle SPAC riuscirà ad affermarsi soltanto quando ci sarà un 
cambiamento nella mentalità imprenditoriale nazionale verso l’apertura della 
proprietà a soggetti estranei all’ambito familiare. 
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3.2.3 Focus sul settore del private equity 
 
Il private equity è considerato uno strumento importante nel favorire la nascita di 
nuove imprese e la crescita di quelle esistenti, specialmente quando il sistema 
imprenditoriale presenta notevoli difficoltà a svilupparsi. In un mercato come 
quello italiano il private equity rappresenterebbe la principale fonte di capitale di 
rischio non imprenditoriale per le società non quotate. 
In media circa il 70% dei capitali investiti da parte di operatori di private equity 
viene assorbito da imprese con meno di 99 dipendenti. Inoltre, gli investimenti di 
tali soggetti si concentrano in imprese industriali o commerciali, mentre è poco 
sviluppato il segmento di investimenti in imprese altamente tecnologiche. 
Guardando, invece, alla tipologia di investimenti, vengono maggiormente attuate 
operazioni di expansion. 
 
Al contrario degli Stati Uniti e del Regno Unito, lo sviluppo del private equity in 
Europa e in Italia è ancora limitato. Lo scarso sviluppo dei fondi pensione, il 
trattamento fiscale e la normativa fallimentare sono da sempre ritenuti, dagli 
intermediari, il principale fattore di freno alla crescita di tale settore in Italia. Per 
di più, in Italia, l’IPO è considerata come una strategia di disinvestimento 
scarsamente perseguibile. Inoltre, a causa della crisi finanziaria internazionale, il 
settore del private equity, attualmente, sta vivendo un momento di crisi. 
Principalmente ha influito la riduzione dell’incidenza dei capitali stranieri sul 
totale dei capitali disponibili per questi investimenti in Italia. Gli investitori 
istituzionali, per di più, non sembrano in grado di offrire un adeguato stimolo allo 
sviluppo delle imprese su scala nazionale. 
Il valore delle partecipazioni estere in Italia è pari il 6,9% del PIL. 
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3.2.3.1 La Direttiva 2011/61/UE sui gestori di Fondi di Investimento 
Alternativi 
 
Un’importante novità regolamentare, per il settore dei fondi di private equity 
europeo, è stata l’emanazione, nel 2011, della Direttiva 2011/61/UE, conosciuta 
anche come Direttiva sui Gestori di Fondi di Investimento Alternativi (o anche 
AIFMD). La Direttiva ha per oggetto, all’interno del segmento della gestione 
collettiva del risparmio, in Europa, i cosiddetti Fondi di Investimento Alternativi 
(abbreviato, FIA). In Europa, in base alla Direttiva 2009/65/CE (o Direttiva 
UCITS), si possono distinguere due macrocategorie di fondi di investimento: 
 
 i fondi armonizzati, ovvero tutti quei fondi che adempiono alle 
disposizioni contenute nella suddetta Direttiva; 
 i fondi non armonizzati o Fondi di Investimento Alternativi, che, per 
differenza, sono quei fondi che non ottemperano tali disposizioni.  
 
Quest’ultima macrocategoria comprende un insieme di soggetti non omogeneo. 
Infatti, all’interno della categoria “Fondi di Investimento Alternativi” possono 
trovarsi: hedge funds, fondi di private equity, fondi immobiliari, fondi 
infrattuturali e commodity funds. In Italia, finora, si ritrovano soltanto le prime 
tre categorie di Fondi di Investimento Alternativi. 
 
La Direttiva 2011/61/UE è ricompresa all’interno di una rilevante operazione di 
riorganizzazione legislativa e di vigilanza, avviata in ambito europeo a seguito 
della crisi finanziaria internazionale. Infatti, la crisi finanziaria del 2008 ha messo 
in evidenza una serie di lacune del sistema di regolazione e vigilanza sui mercati 
finanziari europei, evidenziando, in particolare, gravi mancanze in materia di: 
 
 cooperazione, coordinamento e applicazione uniforme del diritto 
dell’Unione; 
 fiducia tra le Autorità Nazionali di Vigilanza. 
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In risposta a tali criticità, è stato avviato un processo volto a riformare i sistemi di 
vigilanza per proteggere in maniera migliore i cittadini, ripristinare la fiducia nel 
sistema finanziario nel suo complesso e minimizzare il rischio di crisi future. 
L’esito di questo processo, basato sul Rapporto “de Larosière”, è stata anche la 
modifica del procedimento di produzione normativa europea. Al modello “a 
livelli” della procedura “Lamfalussy”, che lascia spesso ampio margine a livello 
di attuazione nazionale, favorendo la frammentazione degli ordinamenti 
finanziari, si affianca un modello di intervento diretto, in cui si tende a sostituire 
le Direttive di “primo livello” con atti direttamente applicabili negli Stati membri. 
Per di più, anche laddove si è ritenuto di ricorrere allo strumento della Direttiva, 
l’approccio normativo è andato nella direzione di un’armonizzazione più 
pronunciata, con un ricorso sempre minore ad opzioni regolamentari rimesse alla 
determinazione dei singoli Stati membri. 
 
L’AIFMD rappresenta dunque uno dei primi atti europei approvati sull’onda 
della crisi finanziaria. Questa Direttiva, inoltre attua, il doppio binario della 
vigilanza: 
 
 la vigilanza macroprudenziale, finalizzata al controllo e alla valutazione 
dei rischi per la stabilità, finanziaria derivanti dagli sviluppi 
macroeconomici e del sistema finanziario nel suo complesso; 
 la vigilanza microprudenziale, finalizzata a salvaguardare la stabilità dei 
partecipanti al mercato e a tutelare gli investitori. 
 
L’obiettivo dell’AIFMD è quello di ripristinare la fiducia degli investitori e, in 
primo luogo, degli investitori professionali, nella capacità dell’industria di 
allocare i risparmi in modo efficace. 
Con tale intervento normativo, il legislatore europeo ha voluto stabilire un 
quadro regolamentare e di vigilanza armonizzato, al fine di garantire un 
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approccio uniforme ai rischi connessi all’operatività dei Fondi di Investimento 
Alternativi e al loro impatto sugli investitori e sui mercati finanziari europei. 
L’AIFMD non disciplina i fondi alternativi (ovvero quelli non conformi alla 
Direttiva UCITS), ma si limita a regolare i loro gestori e i soggetti depositari. Al 
contrario, la Direttiva UCITS, contiene diverse norme che conformano la 
strutturazione dei fondi. Invece, la Direttiva 2011/61/UE, dovendo racchiudere 
“per differenza” tutti i fondi che non si conformano al regime volontario della 
UCITS, doveva necessariamente essere costruita come norma svincolata riguardo 
le caratteristiche del fondo, non solo perché tale tipologia di fondi non presentano 
caratteristiche omogenee a cui riferirsi, ma, soprattutto, al fine di evitare che i 
gestori di tali fondi possano reagire, all’introduzione di vincoli regolamentari sul 
prodotto in questione, cambiandone la “veste giuridica”, ma replicandone la 
struttura finanziaria, col risultato di vanificare l’obiettivo di armonizzare la base 
giuridica dell’offerta di fondi in Europa.  
Con la Direttiva in questione si è venuto a creare così uno statuto comune per i 
gestori di fondi alternativi a quelli UCITS, costituendo un level playing field per 
la gestione collettiva del risparmio, rivolta a investitori professionali. 
A tutti questi vincoli si contrappone un unico ed importante beneficio, quello del 
passaporto europeo. Il passaporto europeo consiste nella possibilità in capo al 
gestore del fondo, conformatosi alla nuova disciplina e che abbia ottenuto 
l’autorizzazione da parte dell’autorità nazionale competente in base al proprio 
Stato membro di origine, di gestire e di commercializzare Fondi di Investimento 
Alternativi su tutti i mercati finanziari europei, senza dover sottostare ad ulteriori 
imposizioni regolamentari e senza dover, quindi, richiedere ulteriori 
autorizzazioni. 
Tali regole si applicano sia per quanto riguarda i gestori europei e non, che 
gestiscono fondi alternativi europei, o fondi alternativi extra comunitari 
commercializzati nel nostro Continente. Inoltre, l’AIFMD consente l’accesso al 
mercato a gestori extra europei, mentre la UCITS richiede che gli stessi debbano 
stabilirsi nell’Unione. 
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Sempre a livello europeo, le disposizioni contenute all’interno della Direttiva 
2011/61/UE sono state successivamente dettagliate mediante: 
 
1. il Regolamento n. 231/2012 che ha introdotto norme puntuali,  ossia le 
misure di esecuzione cosiddette “di secondo livello”, in materia di 
deroghe, condizioni generali di esercizio, depositari, leva finanziaria, 
trasparenza e sorveglianza, direttamente applicabile negli ordinamenti 
degli Stati membri; 
2. il Regolamento n. 345/2013 che ha disciplinato i gestori di fondi europei 
per il venture capital, i quali  per la loro dimensione ridotta sono 
considerati GEFIA sotto-soglia ai sensi della AIFMD; 
3. il Regolamento n. 346/2013 che ha disciplinato i gestori di fondi europei 
per l’imprenditoria sociale, i quali, anch’essi, per la loro dimensione 
ridotta sono considerati GEFIA sotto-soglia ai sensi della AIFMD. 
 
A livello nazionale, l’intera normativa è stata recepita il 4 marzo 2014 con il 
decreto legislativo n. 44/2014, entrato in vigore il 9 aprile, riportante le 
modifiche alla normativa primaria, ovvero al Testo Unico della Finanza. Il 
legislatore ha utilizzato  un  approccio  metodologico  che  ha  salvaguardato 
l’impostazione originaria caratterizzata dalla definizione di un set di regole 
comuni nella prestazione del servizio di gestione collettiva indipendentemente 
dalla tipologia di fondo gestito (UCITS o alternativo). Ciò si è concretato nella  
trasposizione delle disposizioni di applicazione generale contenute nella direttiva 
AIFM e nella codificazione delle norme strettamente necessarie all’applicazione 
dei Regolamenti (UE) 345 e 346, demandando, ove possibile, alla 
regolamentazione secondaria della Banca d’Italia e della Consob la disciplina di 
dettaglio degli aspetti tecnici delle materie oggetto di vigilanza da parte delle 
medesime Autorità.  
In Italia, il recepimento della Direttiva AIFM ha comportato modifiche anche 
alla regolamentazione secondaria, in particolare a:  
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1. il Regolamento adottato congiuntamente da Banca d'Italia e Consob, in 
materia di organizzazione e controlli degli intermediari che prestano 
servizi di investimento e di gestione collettiva;  
2. il Regolamento Consob del 29 ottobre 2007, noto come “Regolamento 
intermediari”; 
3. il Regolamento Consob del 14 maggio 1999, noto come “Regolamento 
emittenti”;   
4. il Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio dell’8 maggio 2012. 
 
La Direttiva si applica ai gestori: 
 
1. comunitari di uno o più Fondi di Investimento Alternativi comunitari o 
extracomunitari; 
2. non comunitari, ma amministratori di uno o più Fondi di Investimento 
Alternativi comunitari; 
3. non comunitari che commercializzano Fondi di Investimento Alternativi 
comunitari o extracomunitari sul mercato europeo.  
 
Brevemente, la disciplina di cui alla Direttiva in questione prevede: 
 
1. il rilascio di un’autorizzazione, da parte delle Autorità competenti dello 
Stato membro d’origine, in favore di quei gestori che superino la soglia 
dimensionale di 100 milioni di Euro, se usufruiscono della leva finanziaria, 
o 500 milioni se non ne usufruiscono. Altrimenti, per i gestori di fondi che 
non superano tali soglie, è previsto il solo obbligo di registrazione presso 
le Autorità competenti dello Stato membro d’origine e di adeguarsi ai 
requisiti minimi di trasparenza previsti dalla Direttiva, salvo decisione di 
sottoporsi volontariamente alle regole di cui alla Direttiva; 
 
2. l’obbligo di stabilimento all’interno dell’UE per i gestori, con possibilità 
di delegare alcune funzioni di amministrazione a soggetti esteri; 
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3. un ammontare di capitale minimo di cui il gestore del fondo si deve 
munire ed, in aggiunta, un capitale supplementare per fronteggiare i rischi 
derivanti da negligenza professionale; 
 
4. l’introduzione di limiti al ricorso, da parte dei gestori, alla leva finanziaria, 
nonché del potere delle competenti Autorità nazionali (di concerto con 
l’ESMA) di intervenire in casi di eccezionale gravità; 
 
5. una politica appropriata di individuazione, monitoraggio e gestione dei 
rischi a cui è esposto ciascun Fondo di Investimento Alternativo gestito, 
nonché di separare, sotto il profilo funzionale e gerarchico, le funzioni di 
gestione del rischio dalle unità operative; 
 
6. che, per ogni fondo alternativo gestito, il gestore assicuri la nomina di un 
unico depositario, che potrà essere: 
 un ente creditizio con sede legale nell’Unione europea, autorizzato in 
base alla Direttiva 2006/48/CE; 
 un’impresa di investimento avente sede legale nell’UE, autorizzata in 
conformità alla Direttiva 2006/49/CE o che possieda, in ogni caso, 
fondi propri non inferiori a 730 mila euro; 
 un’altra categoria di istituto rientrante tra quelle che gli Stati membri 
hanno stabilito possano essere scelte come depositario ai sensi della 
Direttiva UCITS; 
 
7. l’obbligo di individuazione e di gestione, da parte del gestore del fondo, 
dei possibili conflitti di interesse che possono presentarsi nello 
svolgimento della sua attività; 
 
8. che la valutazione delle attività di ciascun Fondo di Investimento 
Alternativo sia resa in modo corretto, indipendente e conforme alle 
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disposizioni di cui alla Direttiva, al diritto nazionale applicabile, oltre che 
ai documenti costitutivi del fondo; 
 
9. obblighi di trasparenza verso il pubblico degli investitori, che consiste nel, 
entro sei mesi dalla scadenza di ciascun esercizio, mettere a disposizione 
degli investitori, che ne facciano richiesta, una relazione annuale 
contenente i dati contabili di ciascun Fondo di Investimento Alternativo 
UE gestito o commercializzato nell’Unione, una relazione sulle attività 
svolte, nonché eventuali modifiche significative alle informazioni già 
fornite agli investitori. 
Tra le principali informazioni che il gestore dovrà fornire agli investitori, 
effettivi o potenziali, rilevano: 
 la politica di investimento adottata; 
 la descrizione del tipo di attività svolta; 
 l’eventuale utilizzo della leva finanziaria; 
 la politica dei riscatti in condizioni normali e in condizioni eccezionali; 
 le procedure di valutazione, custodia, amministrazione e gestione dei 
rischi; 
 la valutazione delle commissioni, dei costi e delle spese associati 
all’investimento; 
 
10. obblighi di informazione verso le Autorità nazionali di vigilanza 
competenti, aventi ad oggetto: 
 i principali strumenti in cui i Gestori negoziano; 
 i mercati di cui essi sono membri o in cui negoziano attivamente; 
 le principali esposizioni e le concentrazioni più importanti di ogni 
Fondo di Investimento Alternativo che gestiscono; 
 il livello generale di leva finanziaria eventualmente utilizzato per ogni 
fondo alternativo gestito; 
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11. obblighi di informativa tra le Autorità nazionali di vigilanza, nonché 
doveri di cooperazione tra le stesse, e tra queste e l’ESMA; 
 
12. la concessione, entro il 2015, del passaporto europeo anche ai gestori non 
UE che svolgono attività di gestione e/o commercializzazione di Fondi di 
Investimento Alternativo all’interno dell’UE, nonché ai gestori UE che 
gestiscono Fondi di Investimento Alternativo non UE, purché si 
conformino alle disposizioni della Direttiva; 
 
13. un regime transitorio (tre anni dall’introduzione del passaporto per i 
gestori non UE) durante il quale il regime del passaporto coesisterà con i 
regolamenti inerenti il collocamento privato delle unità dei Fondi di 
Investimento Alternativo vigenti nei singoli Stati membri; 
 
14. la soppressione, entro il 2018, dei regimi nazionali relativi al 
collocamento privato e la previsione del solo passaporto europeo. 
 
Concludendo, la decisione di regolamentare tale categoria di prodotto finanziario 
(i fondi non armonizzati), caratterizzata da una forte eterogeneità dei propri 
componenti, è stata accolta favorevolmente dagli operatori di settore, in quanto 
ritenuta necessaria ed idonea a ristabilire negli investitori il giusto grado di 
fiducia rispetto a tali categorie di prodotti, che allora erano sfuggite ad una 
politica di vigilanza di livello europeo. Tuttavia, gli obblighi di cui alla Direttiva 
si tradurranno inevitabilmente in un incremento dei costi gestionali. A ciò si 
aggiunga che, ove non accompagnata da analoghi interventi a livello 
extracomunitario, la Direttiva potrà essere facilmente elusa mediante il 
trasferimento di attività al di fuori del perimetro normativo comunitario, con ciò 
pregiudicando la competitività di interi settori dell’industria europea, tra cui 
quello del private equity. Quest’ultimo, come è stato precedentemente detto, in 
Italia, già sofferente per cause strutturali, è ulteriormente provato dalla crisi 
internazionale. Per cui, se il settore del private equity era già sotto sviluppato 
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precedentemente alla Direttiva 2011/61/UE, questa renderà ancora più difficile 
l’attività dei fondi di private equity. Ecco allora che la SPAC potrebbe risultare lo 
strumento adatto per il futuro sviluppo del private equity, dato che, attualmente, 
tale tipologia di soggetti sfuggono alle maglie della regolamentazione 
comunitaria. 
 
 
 
3.3 Similitudini e differenze fra SPAC e private equity 
 
L’attività svolta dalle Special Purpose Acquisition Company viene paragonata 
all’attività di private equity. D’altro canto, i fondi di private equity investono, con 
un’ottica di medio-lungo periodo, in imprese (avviate, o in fase di start up) non 
quotate, al fine di sostenerle nel loro processo di crescita, cercando possibilmente 
di far raggiungere loro l’obiettivo della quotazione sui mercati finanziari. Per 
quanto riguarda le SPAC, grazie al loro scopo, la società target diviene 
indirettamente quotata sul mercato dei capitali. In tal modo, le SPAC realizzano 
un investimento con una logica assimilabile a quella del private equity, in 
un’ottica, però, breve periodo. 
Per il suddetto motivo, la SPAC è, quindi, considerata un “prodotto” al confine 
tra mercato dei capitali e private equity. Per cui, la SPAC può essere percepita 
come un ulteriore strumento per lo svolgimento dell’attività di private equity, 
oltre ai fondi, alle banche e agli investitori pubblici e regionali. 
 
Gli elementi comuni con il “classico” modello del private equity possono essere 
identificati, in particolare, nel fatto che: 
 
 l’elemento maggiormente influente sul successo dell’iniziativa è la 
reputazione dei promotori della SPAC; 
 il management partecipa finanziariamente all’iniziativa; 
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 la remunerazione del management team è (almeno in parte) legata al 
risultato dell’investimento. 
 
Bensì, si possono identificare le seguenti principali differenze tra un’iniziativa di 
private equity e una SPAC: 
 
 le quote di investimento nella SPAC sono rappresentate da uno strumento 
finanziario quotato e quindi dotato di una certa liquidità. Invece le quote 
di fondi di private equity sono difficilmente negoziabili prima della 
scadenza: spesso il trasferimento è subordinato al consenso del general 
partner, e comunque sul mercato secondario vi è un forte sconto sul Net 
Asset Value delle quote del fondo cedute, mentre il prezzo delle azioni 
delle SPAC è per definizione molto stabile, perché la SPAC vale 
sostanzialmente quanto la sua cassa; 
 gli investitori della SPAC debbono immediatamente versare l’ammontare 
del loro impegno, anziché essere sottoposti al regime dei richiami, come 
gli investitori dei fondi di private equity; 
 gli investitori della SPAC non sostengono costi di tipo continuativo 
(management fee); 
 gli investitori hanno il diritto di esprimersi direttamente in merito alla 
proposta del management team e non indirettamente come avviene nei 
fondi private equity, ovvero attraverso un comitato consultivo, il quale 
ricopre compiti di rappresentanza dei partecipanti al fondo nei confronti 
del management; 
 gli investitori della SPAC godono del diritto di recesso dall’investimento 
in caso di dissenso; 
 nel caso delle SPAC, mancano tutte le conoscenze e competenze tipo 
finanziario, direzionale, strategico, amministrativo, organizzativo, di 
investimento e fiscale a sostegno del processo di crescita e di quotazione, 
messe a disposizione della società target, dal fondo di private equity, 
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mediante le attività di consulenza. Probabilmente, nel caso delle SPAC, 
queste conoscenze e competenze verranno apportate solo successivamente 
alla fusione e non prima; 
 manca il disinvestimento da parte dei finanziatori. Infatti i fondi private 
equity, raggiunto o meno il loro scopo (la quotazione della società target), 
prevedono liquidare l’investimento nella società target, incassando il 
relativo capital gain. Nel caso delle SPAC, invece, esse non prevedono 
alcun disinvestimento, in quanto il loro obiettivo non è quello di sostenere 
la società target nel processo di quotazione, ma quello di fondersi con 
essa; 
 da quanto si può apprendere dal punto precedente, un’importante 
differenza risiede nello scopo perseguito dai due soggetti in questione. Il 
fondo di private equity mira a sostenere un’impresa, principalmente di 
piccola o media dimensione, nel loro processo di sviluppo, fino a che 
raggiunge la quotazione sul mercato ufficiale. La SPAC, invece, mira 
soltanto ad integrarsi con la società target. 
 
 
3.4 Relazione fra SPAC e private equity 
 
L’attività svolta dalle SPAC può inserirsi nell’attività di private equity in tre 
modalità diverse: 
 
1° la SPAC può essere vista come opportunità di investimento per i fondi di 
private equity; 
2° la SPAC può rappresentare un’ulteriore via di disinvestimento possibile 
della partecipazione alla società target; 
3° la SPAC può essere vista come uno strumento che può essere usato per 
risollevare il settore del private equity in Italia.  
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Per quanto riguarda la prima tipologia di nesso che si può instaurare fra una 
SPAC ed un fondo di private equity, si può notare che, come già detto nel 
capitolo precedente, parlando dei possibili investitori di una SPAC, i fondi di 
private equity sono tra i maggiori finanziatori di questa tipologia di operazioni. 
Addirittura, nell’operazione GreenItaly 1, per la prima volta un fondo di private 
equity ha ricoperto, non solo il ruolo di investitore nella SPAC, ma anche il ruolo 
di promotore, ponendo un delicato problema di conflitto di interesse nell’ambito 
della votazione per la business combination. Il motivo di tutto ciò, 
presumibilmente, è da ricercarsi nell’intenzione, dei fondi, di effettuare un 
investimento in un’attività affine alla propria, ottenendo, comunque sia, un buon 
rendimento, se la business combination va in porto, o comunque poter liquidare 
le somme investite senza troppa difficoltà né oneri, data la liquidità delle azioni 
delle SPAC. 
 
Relativamente alla seconda tipologia di relazione, ovvero quella della SPAC 
vista come un’ulteriore opportunità di disinvestimento per un fondo di private 
equity, nel caso in cui la società target non riesca ad ottenere l’autorizzazione a 
quotarsi sul mercato ufficiale. La possibilità, per il fondo, di sfruttare il canale 
SPAC, per uscire dall’investimento effettuato, è dipende: 
 
 dalla presenza, nella società target, dei requisiti adatti ad attirare 
l’attenzione del management della SPAC interpellata; 
 dal consenso espresso dall’assemblea dei soci della SPAC. 
 
Indi per cui, non è detto che questa via sia facilmente percorribile da parte di un 
fondo di private equity intenzionato a liquidare il proprio investimento nella 
società target. 
 
Infine, relativamente alla terza tipologia di relazione possibile fra SPAC e private 
equity, la SPAC può essere vista come uno strumento idoneo a risollevare il 
settore del private equity in Italia, soprattutto a seguito del ridimensionamento, 
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arrecato dalla recessione economica. Ciò, tuttavia, presuppone che la SPAC sia 
vista come uno strumento di private equity. Come già detto in precedenza, 
l’attività svolta dalle SPAC è largamente paragonata a quella dai fondi di private 
equity. Di fatti, la SPAC, grazie all’attività che svolge, permette alla società 
target di raggiungere l’obiettivo della quotazione sul mercato azionario. Inoltre, 
teoricamente, svolge tale attività in modo più efficace rispetto ai normali fondi di 
private equity. In particolare, per la società target, sono diversi i vantaggi di una 
business combination attuata per mezzo di una SPAC, rispetto ad un’operazione 
di private equity: 
 
1. la quotazione della società, anche se avviene indirettamente, è assicurata, 
con tutti i benefici che la quotazione indiretta comporta. Nel caso di 
un’operazione di private equity, la società target verrebbe direttamente 
quotata sul mercato ufficiale. Tale circostanza dipende dall’ottenimento o 
meno dell’autorizzazione della società target alla quotazione e, quindi, il 
rispetto dei requisiti stabiliti per essere ammessi alla quotazione sul 
mercato considerato; 
2. per concludere la business combination, le SPAC impiegano nettamente 
molto meno tempo rispetto ad un’operazione di private equity. In effetti, 
la SPAC deve necessariamente concludere la fusione/acquisizione entro il 
limite temporale stabilito all’interno dello statuto societario, salvo 
eventuale proroga semestrale. Invece, le operazioni di private equity 
presentano una durata maggiore ai due anni; 
3.  le SPAC, per operare, non richiedono alcuna management fee, richiesta, a 
differenza, dai manager dei fondi di private equity. 
 
Inoltre, la SPAC è una buona soluzione per andare incontro alle esigenze degli 
investitori, che in molti casi, nei mesi passati, sono stati danneggiati da negative 
esperienze con gli operatori di private equity, legate a salate management fee a 
fronte di poca operatività o peggio, di investimenti poco o per nulla remunerativi. 
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Le SPAC potrebbero realmente, quindi, rappresentare una nuova forma di 
sviluppo e la chiave di svolta del mercato del private equity, anche se bisogna 
tenere comunque in considerazione le differenze fra i due strumenti citati. 
Nonostante ciò, la SPAC può, comunque, essere utilizzata dal settore del private 
equity per eseguire la sua attività caratteristica, ma in maniera innovativa. 
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